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Carta del Presidente

 Señores Accionistas:

En nombre del Directorio tengo el agrado de dirigirme a ustedes 
para presentar la Memoria Anual y los Estados Financieros corres-
pondientes al ejercicio 2010, de la Administradora de Fondos para la 
Vivienda de la Cámara Chilena de la Construcción.

Quiero, en primer lugar agradecer a los accionistas la confianza 
depositada en los directores y en mi persona para dirigir esta Ad-
ministradora de Fondos para la Vivienda de la Cámara Chilena de la 
Construcción.

El desarrollo alcanzado durante estos dieciséis años de opera-
ción de la AFV, se refleja en su posición de líder indiscutido en la 
industria de fondos para la vivienda a lo largo de todo el período de 
funcionamiento, con una participación de mercado, a diciembre de 
2010  equivalente al  76,01% de los fondos y al 80,38% del número 
de cuentas, porcentajes equivalentes a 97.511 millones de pesos y 
243.041  cuentas, respectivamente. Asimismo, el crecimiento de un 
18,41 % real en los fondos administrados y de un 4,97% en el número 
de cuentas durante el año 2010  una clara señal de reconocimiento 
del mercado a la labor de esta AFV, posicionándose como el líder a 
través de los años. Lo anterior, corresponde a la gestión de los fon-
dos acumulados en las cuentas de ahorro administradas por la Caja 
de Compensación de Los Andes, más los Planes de Ahorro Previsio-
nal Voluntario suscritos en el marco de la Ley Nº 19.768 de 2001.

Este liderazgo se ha logrado, principalmente, por el constante 
esfuerzo realizado por la Caja de Compensación 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 condi-
ciones existentes en el mercado. Las actividades realizadas por la 
Caja que han tenido como consecuencia el desarrollo de este pro-
ducto han provenido desde diversas fuentes, tales como el aumento 
de cobertura geográfica, la implementación de recaudación de apor-
tes a través de internet, diversas campañas de difusión comercial, 
como las operaciones del crédito hipotecario, entre otras. 

La rentabilidad del Fondo Caja Andes durante el año 2010 alcanzó 
a un 2,54% real anual, como resultado de una adecuada adminis-
tración de las inversiones, medición que en cada mes del año 2010 
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reflejó una mejor rentabilidad que el resto de los fondos para la vi-
vienda de renta fija, con excepción del mes de enero 2010. Por su 
parte, la rentabilidad obtenida por el Fondo CCAF – Variable alcanzó 
un 12,96%% real anual, manteniendo una brecha de 11 puntos pro-
medio de rentabilidad a lo largo de todo el año, en relación con los 
fondos variables destinados para la vivienda de la Ley 19.281.

 
Por otra parte, las cuentas de ahorro de la Caja han mantenido 

la considerable ventaja comercial respecto de las comisiones por la 
administración de las cuentas de ahorro, al definir dicho parámetro 
como un porcentaje de la rentabilidad real generada por la cuenta.

Como resultado de la gestión desarrollada por la AFV y la es-
trategia comercial aplicada por la Caja, la sociedad ha logrado una 
utilidad de 171,928 millones de pesos, lo cual implica un retorno del 
34,5% sobre el patrimonio ponderado por pemanencia.

El número y monto acumulado en las cuentas de ahorro y los 
Planes de Ahorro Previsional Voluntario, como asimismo, la renta-
bilidad que obtengan los fondos para la vivienda administrados, son 
las variables claves en la obtención de ingresos de la Sociedad.  En 
este sentido, y en el marco del plan estratégico elaborado por el di-
rectorio de esta AFV durante el año 2010 y con un horizonte para los 
próximos tres años, acentuaremos nuestros esfuerzos para mante-
ner una adecuada gestión de las carteras, de manera de maximizar 
los efectos positivos que el aumento de la actividad económica que 
se observa pueda tener en las rentabilidades generadas por las in-
versiones de los fondos, con el objeto de proveer a la Caja de una 
oferta interesante de instrumento de ahorro, siempre cuidando los 
fondos de nuestro clientes.

En el año 2010 esta administradora mantuvo su posicionamien-
to como líder en cuanto a participación de mercado en lo relativo a 
fondos como en número de cuentas, factores que son el reflejo del 
reconocimiento de los clientes a la gestión de la AFV en conjunto con 
la Caja de Compensación de Los Andes que, complementándose en 
un marco virtuoso de utilización de sinergias, han permitido incre-
mentar el volumen de operaciones de la sociedad sin un significativo 
aumento en los costos. 

No puedo dejar de reconocer el permanente apoyo de la Cámara 
Chilena de la Construcción y el aporte sinérgico de la Caja de Com-
pensación de los Andes. Asimismo, y muy especialmente quiero 
destacar y agradecer la excelente gestión del personal que trabaja 
para esta administradora que con un alto grado de responsabilidad 
dedicación y compromiso nos han permitido los resultados que les 
he informado, siendo todos y cada uno de ellos un factor clave en su 
obtención.
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Por último, mis sinceros agradecimientos a los señores direc-
tores don Eusebio Pérez Gutiérrez, don Cristian Irarrázaval Philip-
pi, don Cristobal Cruz Barros, don David Gallagher Blamberg y don 
Sebastián Arrieta Sotta por sus destacados aportes de experiencia y 
profesionalismo, que han significado un agrado, un privilegio y una 
vital ayuda en mi cargo de Presidente del Directorio de esta Admi-
nistradora de Fondos para la Vivienda de la Cámara Chilena de la 
Construcción.

Muchas gracias,

JAIME MUÑOZ PERAGALLO
Presidente

Santiago, marzo de 2011
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Identificación de la Sociedad 

Razón Social : Administradora de Fondos para la Vivienda Cámara 
Chilena de la Construcción S.A.

RUT : 96.777.540-1

Domicilio Legal  : San Ignacio Nº 50, Santiago

Teléfono : (562) 510 0111

Fax : (562) 688 4280

Email  : correo@afvcchc.cl

Constitución  : La Administradora de Fondos para la Vivienda Cá-
mara Chilena de la Construcción S.A. se constituyó 
por escritura pública de fecha 23 de noviembre de 
1995, ante Notario Público Enrique Morgan Torres.  
La Superintendencia de Valores y Seguros autorizó 
su existencia por resolución N° 263 de fecha 29 de 
diciembre de 1995.  El extracto de la escritura de 
constitución se publicó en el Diario Oficial el día 5 
de enero de 1996, contando a partir de esta fecha 
con autorización para iniciar actividades.
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Propiedad de la Sociedad

Accionistas : El capital de la Sociedad está dividido en 135.000 
acciones, cuya propiedad se distribuye de la si-
guiente manera:

Con Fecha 14 de enero de 2011, se comunicó como hecho esencial 
a la Superintendencia de Valores y Seguros el cambio en la propiedad 
de la Administradora de Fondos para la Vivienda Cámara Chilena de 
la Construcción, quedando constituida de la siguiente manera:

Al 31 de diciembre de 2010 el Capital Social de la entidad ascien-
de a M$ 323.112.

Accionistas Número de acciones     Porcentaje %

Sociedad de Inversiones y Servicios La Construcción S.A. 63.450 47 %

Caja de Compensación de Asignación Familiar de Los Andes 63.450 47 %

Corporación Educacional C.CH.C. 4.050 3 %

Fundación de Asistencia Social C.CH.C. 4.050 3 %

Accionistas Número de acciones     Porcentaje %

Caja de Compensación de Asignación Familiar de Los Andes 126.900 94 %

Corporación Educacional C.CH.C. 4.050 3 %

Fundación 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 am-
paro de la Ley Nº 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 recaudado-
ras. Si bien, el objetivo principal de la ley es establecer un sistema 
alternativo de adquisición de vivienda mediante la acumulación de 
recursos en una cuenta de ahorro, cualquier persona puede abrir 
una o más cuentas con el sólo objeto de constituir ahorro, pudiendo 
también ser utilizadas para postular al sistema de subsidio habita-
cional tradicional.

A su vez, la Ley Nº 19.768, de 2001, facultó a las Administradoras 
de Fondos para la Vivienda para ofrecer y administrar Planes de Aho-
rro Previsional Voluntarios (PAPV). La Superintendencia de Valores y 
Seguros, en su resolución exenta N° 396, de fecha 25 de septiembre 
de 2002, autorizó 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 Compensación de Los Andes; y, por 
otra, los PAPV contratados por el público con la AFV. Para ello se 
han constituido dos Fondos para la Vivienda: Caja Andes y CCAF Va-
riable. El primero, preferentemente de renta fija, tiene como objeti-
vo constituirse como una alternativa estable para quienes depositan 
sus recursos con el propósito de acumular fondos de una manera 
sistemática; y, el segundo, asocia un factor de variabilidad, para 
quienes ante la expectativa de un mayor retorno están dispuestos a 
asumir un mayor riesgo.

En este contexto, la AFV cobra comisiones a la CCAF, por la admi-
nistración 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 comisión es proporcional a la rentabilidad de la 
cuenta más una comisión fija por cuenta. En consecuencia, los in-
gresos de la administradora están en directa relación con el número 
de ahorrantes, el tamaño del fondo y la rentabilidad de éste.

En su decimoquinto año de funcionamiento la Administradora 
mantuvo su política de operación, basada en la utilización de instala-
ciones, sistemas y know-how de empresas existentes relacionadas 
con el proceso productivo de la sociedad, en las que se aprovecha 
la experiencia y tamaño de planta de ellas en beneficio del funcio-
namiento de esta AFV, situación que se traduce en una importante 
economía en costos. Esta política se materializa a través de los si-
guientes convenios:

- Convenio de prestación de servicios con la CCAF de Los Andes: 
el que establece que la Caja proporciona recursos físicos, hu-
manos y computacionales necesarios, a fin de proveer a la Ad-
ministradora de los servicios, espacios físicos y equipamiento 
que requiera para el normal desarrollo de sus actividades. Por 
este servicio la AFV paga una comisión. Adicionalmente y para 
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la administración de los PAPV, la AFV ha suscrito un contrato 
de prestación de servicios con la CCAF de Los Andes, para 
que esta última actúe en representación de la primera en la 
suscripción 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 recertificados bajo norma ISO 9001:2000 el año 2009.

- Convenio de asesoría en la administración de inversiones: el 
que establece la asesoría en las funciones relacionadas con 
los aspectos técnicos de la definición de la política de inver-
siones, sistemas administrativos y computacionales. El con-
venio vigente ha sido suscrito con VK Consultores.

- Convenio de custodia de instrumentos: este servicio se man-
tiene con el Depósito Central de Valores y su objetivo es redu-
cir tanto el riesgo involucrado en las transacciones de instru-
mentos 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 está facultada para acceder a información bur-
sátil sobre valores de oferta pública de renta fija o variable, 
monedas, emisores y transacciones realizadas en el mercado 
secundario de valores. Además, producto del procesamiento 
de la información efectuada por la referida entidad, es posible 
valorizar los instrumentos que componen la cartera de inver-
siones.

- Convenio Economática-Chile: se mantiene vigente el contrato 
con  Economática-Chile, consistente en el servicio de consulta 
de información financiera vía internet, con el objeto de contar 
con una base de datos histórica de tasas de interés, precios de 
instrumentos y estados financieros de las empresas que tran-
san en bolsa. Asimismo, dicho servicio cuenta con un sistema 
de proyección de flujos de caja, mediante el cual es factible 
efectuar estimaciones de precios y tendencias de los indica-
dores financieros asociados a las empresas que componen su 
base de datos.

La promulgación de la ley 20.190 con fecha 5 de junio de 2007, 
más conocida como MKII, flexibilizó y amplió 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 activida-
des complementarias que autorice la Superintendencia, 

- Cambio de la exigencia patrimonial mínima del 1% de los fon-
dos administrados por un mínimo de 10.000 UF y una garan-
tía constituida en dinero efectivo, boleta bancaria o póliza 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 adminis-
trados, exigencia que esta AFV ha cumplido contratándola con 
Mapfre Garantías y Crédito de Chile S.A..
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- Aumento de los límites máximos de inversión de los instru-
mentos de los fondos administrados, obteniéndose una mayor 
flexibilidad en la administración de dichos recursos.

En marzo de 2008 se publicó y promulgó la Ley N° 20.255, que 
establece la Reforma al Sistema Previsional chileno. En esta ley se 
incorporó una nueva modalidad de Ahorro Previsional Voluntario, el 
Ahorro Previsional Voluntario Colectivo (APVC), la cual,  mediante 
acuerdos entre los trabajadores y sus empleadores, estos últimos 
pueden  complementar el ahorro de sus funcionarios. En la actua-
lidad, esta AFV, en conjunto con la Caja de Compensación de Los 
Andes se encuentra evaluando la estrategia de implementación de 
este producto.
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 Administración Financiera

 A partir de enero de 2010, la administradora de Fondos de la 
Vivienda Cámara Chilena de la Construcción S.A. se encuentra vo-
luntariamente reportando sus estados financieros bajo los princi-
pios contables internacionales IFRS, de acorde a los reportes de su 
matriz Caja de Compensación los Andes.

El total de los activos de la Sociedad al 31 de diciembre de 2010 
ascendía a M$ 508.132. Un análisis comparativo de los principales 
rubros del Activo y Pasivo de los Estados Financieros de 2010 y 2009, 
en moneda de igual valor, se muestra a continuación:

Ítem 2010 M$ 2009 M$
Variación 

M$
Variación  %

Activos Corrientes en 
Operación

498.379 638.629 -140.250 -21,96%

Efectivo y equivalente al 
efectivo

386.197 507.231 -121.034 -23,86%

Otros Activos Corrientes en 
Operación

112.182 131.398 -19.216 -14,62%

Inversiones en Asociadas 9.454 8.174 1.280 15,66%

Otros Activos  No Corrientes 299 608 -309 -50,82%

Total Activos 508.132 647.411 -139.279 -21,51%

Pasivos Corrientes 16.138 32.208 -16.070 -49,89%

Patrimonio 491.994 614.203 -122.209 -19,90%

Total Pasivo y Patrimonio 508.132 647.411 -139.279 -21,51%

En el ejercicio 2010 la sociedad generó una utilidad de M$ 171.928,  
la cual genera una rentabilidad del patrimonio  de un 34,95%. Un 
cuadro comparativo de los principales rubros del Estado de Resulta-
dos de los años 2010 y 2009, en moneda de igual valor, se presenta 
en el siguiente cuadro:

Item 2010 M$ 2009 M$
Variación 

M$
Variación  

%

Ingresos de explotación 403.042 527.212 -124.170 -23,55%

Costos de explotación -211.884 -192.511 -19.373 10,06%

Margen de explotación 191.158 334.701 -143.543 -42,89%

Ingresos financieros 10.502 15.131 -4.629 -30,59%

Ingresos no operacionales 1.255 1.208 47 3,89%

Resultado fuera de explotación 18.171 50.580 -32.410 -64,08

Resultado antes de impuesto 205.358 345.758 -140.400 -40,61%

Impuesto renta -33.430 -58.742 -35.865 -43,09%

Resultado del ejercicio 171.928 287.016 -115.088 -40,10%
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Las variaciones de las principales partidas de los Estados de Re-
sultados se explican a continuación:

- Los ingresos de explotación están constituidos por las comisio-
nes que cobra la AFV por la administración de los Fondos para 
la Vivienda, cuyo monto es determinado aplicando un porcenta-
je sobre la rentabilidad real obtenida por estos fo ndos más un 
valor fijo por cada cuenta vigente.  En este contexto, el menor  
ingreso de explotación  obedece a la disminución de la rentabi-
lidad real obtenida por los fondos respecto del año 2009, que no 
fue compensada por el incremento en el tamaño de los mismos 
de un 18,41% y en el número de cuentas de un 4,97%.

- Los costos de explotación señalados anteriormente experi-
mentaron un incremento de un 10,06%, como resultado de un 
mayor volumen de operación y algunas erogaciones extraor-
dinarias.

Los resultados generados en el año 2010 representan una renta-
bilidad sobre el patrimonio, de un 34,95%. Dicho indicador, junto con 
otros de interés, se presentan a continuación:

Item 2010 2009

Liquidez corriente (veces) 30,88 19,83

Razón ácida (veces) 23,93 15,75

Coeficiente de endeudamiento (veces) 0,03 0,05

Rentabilidad del activo (%) 33,84% 44,33%

Rentabilidad del patrimonio (%) 34,95% 46,73%

La variación que se observa en los índices de liquidez están oca-
sionadas por la significativa disminución de las obligaciones de corto 
plazo, no obstante la reducción de los activos corrientes. 

En relación con la industria de las AFV, durante el año 2010 con-
tinúan operando cinco administradores que gestionan Fondos para 
la Vivienda, además de esta sociedad. En dicho año, la participación 
de mercado de esta Administradora ha alcanzado un 80,38% en el 
número de cuentas y ha aumentado en el volumen de fondos admi-
nistrados desde un 71,8% en el 2009 a un 76,1% en el 2010.

El financiamiento de la sociedad proviene de capital propio debido 
a la exigencia de patrimonio mínimo que debe mantener este tipo de 
administradoras. En consecuencia, el riesgo asumido por la socie-
dad está relacionado con la capacidad de mantener este capital mí-
nimo invertido en valores negociables de bajo riesgo y de una renta-
bilidad razonable. En este sentido, la política 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, sólo instrumentos 
de renta fija, con clasificación de riesgo mínima “A” y susceptibles 
de ser adquiridos por los fondos de pensiones. Por su parte y en 
cumplimiento de las instrucciones de la Superintendencia de Valo-
res 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 de la sociedad, como asimis-
mo, se designó como encargado de cumplimiento de control interno 
a Jeria Martínez y Asociados. 
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Administración de los
Fondos para la Vivienda

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 Volunta-
rio. El patrimonio se expresa en cuotas de igual valor y caracterís-
ticas, determinándose diariamente sobre la base de dividir el valor 
económico o de mercado de las inversiones del Fondo por el número 
de cuotas vigentes.  Las inversiones de los Fondos para la Vivienda 
están sujetas a restricciones definidas en la normativa legal, esta-
bleciéndose en los respectivos contratos de administración de los 
fondos la política de inversiones correspondiente. 

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

 FONDO CAJA ANDES

El 28 de marzo de 1996, la AFV C.Ch.C. inicia sus operaciones con 
la administración del Fondo para la Vivienda Caja Andes, median-
te contrato celebrado con la Caja de Compensación 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, 14 de julio de 2005 y 19 
de agosto de 2009, las cuales se encuentran inscritas en la Superin-
tendencia de Valores y Seguros bajo los números 009, 019, 045,  050 
y 052, respectivamente.

El Fondo Caja Andes tiene un patrimonio neto acumulado al 31 
de diciembre de 2010 de M$86.117.667, correspondiente a 236.999 
cuentas, según el siguiente detalle:

Patrimonio Fondo (M$) N° de cuentas

Ley Nº 19.281, Leasing Habitacional 83.922.399 235.518

Ley Nº 19.768, Planes de Ahorro 
Previsional Voluntario 2.195.268 1.481
Total 86.117.667 236.999

En el Gráfico N° 1 se observa una evolución creciente en el patri-
monio del fondo durante la mayor parte del año 2010, produciéndose 
una disminución a partir del cuarto trimestre en línea con el incre-
mento observado en las tasas de interés, lo que ha reducido el valor 
de los papeles. Al término del año se generó un aumento de 4,18% 
en el número de cuentas y un 11,29% real en el valor del fondo.

Las inversiones de este fondo son efectuadas preferentemente 
en instrumentos de renta fija, teniendo como único objetivo la obten-
ción de una rentabilidad superior a la competencia relevante para 
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este tipo de ahorro, con un nivel de riesgo similar al de la referida 
competencia. En este sentido y como resultado del comportamiento 
histórico del flujo de recursos del fondo, se ha mantenido la políti-
ca de inversión dirigida hacia instrumentos con una mayor liquidez 
relativa. Este fondo se encuentra principalmente invertido en BCU, 
Depósitos a Plazo Fijo y Bonos bancarios en proporciones de 30,0%, 
20,2% y 10,9% del total, respectivamente, situación que se ilustra en 
el Gráfico N° 2. 

Asimismo, el Gráfico Nº 2 presenta la estructura de las inver-
siones del fondo Caja Andes al 31 de diciembre de los años 2009 y 
2010. Se observa una importante disminución de la posición de la 
cartera en BCU, los cuales registraron una caída en un 16,4% en es-
tos papeles en relación al año 2009. Cabe destacar la incorporación 
de los BTU dentro de la cartera, los cuales representan un 10,2% de 
las inversiones del fondo manteniendo de igual manera al ejercicio 
anterior una alta posición en UF, pero con una estrategia de mayor 
diversificación, invirtiendo estos en papeles del Banco Central como 
en papeles de la Tesorería General de la República.

En el año 2010 este fondo generó  una  rentabilidad real de 2,54%.  
Durante el transcurso del año las rentabilidades reales en 12 me-
ses, hasta el término de cada mes variaron desde un máximo de 
4,86% a principio de año, hasta un mínimo de 0,96% en septiembre.  
La menor rentabilidad, que se concentró en el segundo semestre, 
tuvo su origen en un alza sostenida de las tasas de interés.A medida 
que fue transcurriendo el año la economía se fue ajustando a niveles 
normales anteriores a la crisis del año 2008. Prueba de esto fue el 
aumento sistemático del monto administrado de fondos para la vi-
vienda durante el  año. 

 FONDO CCAF-VARIABLE

El 10 de septiembre de 1996, la AFV inicia la administración de un 
segundo Fondo denominado CCAF - Variable, mediante contrato ce-
lebrado con la Caja de Compensación 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,  19 de agosto de 2009, inscritas 
en la Superintendencia de Valores y Seguros con los números 018, 
044, 051 y 053, respectivamente.

El Fondo CCAF - Variable tiene un patrimonio neto acumulado al 
31 de diciembre de 2010 de M$11.393.789, correspondiente a 6.042 
cuentas, según el siguiente detalle:

Patrimonio Fondo (M$) N° de cuentas

Ley Nº 19.281, Leasing Habitacional 10.539.637 5.860

Ley Nº 19.768, Planes de Ahorro Previsional 
Voluntario

854.152 182

Total 11.393.789 6.042



15a MEMORIA Y BALANCE 2010

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

16

En el Gráfico N° 4 se visualiza la evolución del número de cuentas 
y monto durante el año 2010. En dicho periodo se generó un aumen-
to de un 49,52% en el número de cuentas y de un 63,11% real en el  
tamaño del fondo administrado. Esta situación se explica principal-
mente por la recuperación de los mercados bursátiles mundiales, 
fenómeno que también afectó a las bolsas locales, y que fue recu-
perándose a lo largo del 2010. Lo anterior provocó una menor aver-
sión al riesgo en los ahorrantes, muchos de los cuales reflejaron 
su mayor confianza en los mercados invirtiendo en instrumentos de 
mayor riesgo.

Este fondo se constituyó con el objeto de ofrecer al ahorrante una 
alternativa de mayor rentabilidad esperada, pero asociado a un ma-
yor nivel de riesgo comparado con el Fondo Caja Andes. Es por ello 
que desde sus inicios se ha privilegiado la inversión en instrumentos 
de renta variable, dentro de las limitaciones establecidas por la ley y 
la política general definida en el respectivo  contrato. En particular, 
el Directorio ha definido mantener una estructura accionaria similar 
al IPSA, con un límite del 35% de la cartera.  En este sentido, pro-
ducto de la evolución de los  precios  del mercado bursátil y de las 
tasas de interés observadas durante el año 2010, se continuó con 
esta política de mantener la inversión alrededor de un 35% del ac-
tivo del fondo en acciones. Al cierre del ejercicio 2009 la proporción 
invertida de acciones era de un 37,9%, mientras que al igual fecha 
del año 2010 dicha proporción disminuyó al 30,3%, debido a las altas 
fluctuaciones que estas soportaron durante el año 2010.. 

El Gráfico N° 6 muestra la evolución de la rentabilidad real anual 
obtenida durante el año 2010.  En él se puede observar una tenden-
cia a la baja durante los primeros cuatro meses del año. Durante 
el resto del año se puede ver una tendencia leve al alza, para luego 
caer en el mes de diciembre. Cabe señalar que la rentabilidad obte-
nida por el fondo a diciembre fue de 12,96% real anual.  
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Ahorro Previsional Voluntario

La Ley Nº 19.768 facultó a las Administradoras de Fondos para 
la Vivienda para ofrecer Planes de Ahorro Previsional Voluntario 
(PAPV). La Superintendencia de Valores y Seguros, en su resolución 
exenta N° 396, de fecha 25 de septiembre de 2002, autorizó dos Pla-
nes de Ahorro Previsional Voluntario que ofrece esta Administrado-
ra, asociados a los Fondos que actualmente administra, facultándola 
para contratar con la CCAF de Los Andes la representación en la 
suscripción de contratos y en los efectos derivados de los mismos.

Los PAPV celebrados al 31 de diciembre de 2010 ascienden a 
1.663 con un patrimonio acumulado de M$ 3.049.420, cuyos valores 
se encuentran incorporados en cada una de los fondos señalados, 
según el siguiente detalle:

Plan Fondo (M$) N° de cuentas

Fondo Caja Andes 2.195.268 1.481

Fondo CCAF -  Variable 854.152 182

Total 3.049.420 1.663
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Competencia

A diciembre de 2010 operaban en el sistema cinco administra-
dores que gestionan Fondos para la Vivienda: Confianza y Progreso, 
vinculados con el Banco Scotiabank; Renta Fija y Mixto, vinculados 
al banco BBVA; Intercajas, relacionada con cuatro Cajas de Com-
pensación; Solidez Bech, asociada a el Banco del Estado; y, Cámara 
Chilena de la Construcción.

Estas entidades administran ocho Fondos para la Vivienda, que 
al 31 de diciembre de 2010 acumulaban 128.172 millones de pesos, 
según se detalla a continuación:

Fondos AFV
Cuentas Patrimonio Neto

Número % M$ %

RENTA FIJA:      

Caja Andes C.CH.C 236.999 78,39% 86.117.667 67,19%

Otros Otros 23.785 7,87% 17.113.099 13,35%

Subtotal  Renta Fija  260.784 86,25% 103.230.766 80,54%

RENTA VARIABLE      

CCAF- Variable C.CH.C 6.042 2,00% 11.393.789 8,89%

Otros Otros 35.524 11,75% 13.547.853 10,57%

Subtotal  Renta 
Variable

 41.566 13,75% 24.941.642 19,46%

TOTAL  302.350 100% 128.172.407 100%

La AFV Cámara Chilena de la Construcción ha mantenido su alta 
participación de mercado expresado como porcentaje de los fondos 
administrados. Éstos han registrado un sostenido crecimiento desde 
el año 2001, alcanzando a diciembre de 2010, una participación de 
mercado del 76,1%, según se muestra en el gráfico Nº 7.

La rentabilidad real anual del Fondo Caja Andes, en relación con el 
resto de los fondos de renta fija de la industria, fue sistemáticamen-
te superior durante todo el año 2010, mostrando la misma tendencia 
de los fondos de la competencia. Cabe señalar que la rentabilidad 
de la gráfica no considera el efecto comisiones por administración 
de cuentas de ahorro, aspecto relevante, por cuanto esta AFV posee 
uno de los esquemas de comisiones más bajo de la industria.

Por otra parte, el comportamiento de la rentabilidad de los fon-
dos de renta variable durante el año 2010, se observa en el Gráfico 
N°9.  Se aprecia que en el caso del Fondo CCAF-Variable dicha ren-
tabilidad fue durante el año 2010 superior al promedio generado por 
la competencia. Cabe destacar la importante diferencia del tamaño 
del fondo en comparación con su competencia, siendo este el más 
grande de la industria.



15a MEMORIA Y BALANCE 2010

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

19

Política de Dividendos

 Dividendos Históricos

Dividendo Año Dividendo por Acción

1 2007 903,70370

2 2008 534,99267

3 2009 894,28097

4 2010 2.178,79000

 

Las utilidades del ejercicio 2010 según lo muestran los Esta-
dos Financieros que más adelante se presentan, ascienden a M$ 
171.928. 

El directorio en su sesión Nº 183 del mes de marzo  2011 acordó 
proponer a la próxima Junta de Accionistas mantener la política de 
dividendos aprobada anteriormente en cuanto a que, sin restringir 
las normas de una sana administración financiera, permite repartir 
el 100% de las utilidades. Consecuente con este acuerdo se propone 
distribuir el 100% de las utilidades. 

En este contexto, se propone distribuir un dividendo de $1.194,6295 
por acción, según se detalla a continuación:

CONCEPTO VALORES O UNIDADES

Utilidad del ejercicio 2010 bajo norma IFRS M$ 171.928

Menos: Gastos diferidos acelerados por aplicación 
IFRS durante el año 2009 M$     3.532

Menos: El efecto neto en resultados del proceso de 
conversión desde PCGA a IFRS

M$     7.121

Utilidad a distribuir M$ 161.275

Número de acciones 135.000

Dividendo por acción $ 1.194,6295

En relación con la partida reflejada en el balance al 31 de diciem-
bre de 2010, bajo el nombre otras reservas en el patrimonio, ascen-
dente a M$ 7.607 y que corresponde a la corrección monetaria del 
ejercicio 2009 sobre el capital, se propone su capitalización. 
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Respondabilidad
Social Empresarial

El año 2010 fue un año marcado por acontecimientos trágicos 
tanto para el país como para algunos países del extranjero. La AFV 
C.CH.C no quedó ajena a estos acontecimientos colaborando acti-
vamente en conjunto con otras entidades de la Red Social en apoyo 
a los damnificados del terremoto de Haití y el del 27 de febrero en 
Chile y en acciones dirigidas a la Primera Infancia. 

Remuneraciones al
Directorio y Administradores

En la 15ª Junta de Accionistas celebrada el día 22 de abril de 
2010, ratificó el acuerdo de mantener el pago de la dieta al Presiden-
te del Directorio, equivalente a la suma de 25 UF mensuales.

 
Por otra parte, los empleados a cargo de la administración de la 

sociedad desarrollan sus funciones sobre la base del convenio de 
prestación de servicios, suscrito entre la AFV y la Caja de Compen-
sación de Los Andes.  Por lo anterior, no existen gastos por concepto 
de remuneraciones.

Durante el año  2010 esta  Administradora  efectuó pagos por 
concepto de dieta por un monto total $ 6.357.547.

No existen remuneraciones pagadas a los ejecutivos de la entidad.



 Estados Financieros

 FONDO CAJA ANDES

 FONDO CCAF - VARIABLE

ADMINISTRADORA DE FONDOS
PARA LA VIVIENDA CÁMARACHILENA 
DE LA CONSTRUCCION S.A.
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Estados Financieros
 ADMINISTRADORA DE FONDOS PARA LA VIVIENDA
 CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION S.A.
 (Cifras en miles de pesos)

Correspondientes a  los períodos terminados 
al 31 de diciembre de 2010, 31 de diciembre de 
2009 y 01 de enero de 2009

 Contenido:

 Estado de Situación Financiera Clasificado
 Estado de Resultados Integrales por Naturaleza
 Estado de Otros Resultados Integrales
 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
 Estado de Flujos de Efectivo
 Notas a los Estados Financieros
 Informe de los Auditores Independientes
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Notas a los Estados 
Financieros

 Nota 1  

 Consideraciones Generales

a) Antecedentes de la constitución y objetivos de la Adminis-
tradora

La Sociedad Administradora de Fondos para la Vivienda Cámara 
Chilena de la Construcción S.A., en adelante “La Administradora.”,  
se constituyó con fecha 23 de noviembre de 1995, publicándose el 
extracto de constitución en el Diario Oficial el día 5 de enero de 1996, 
contando a partir de esta fecha, con autorización para iniciar activi-
dades.

El objetivo principal de la Administradora es administrar un siste-
ma alternativo de adquisición de viviendas mediante la acumulación 
de recursos en una cuenta de ahorro pudiendo ser utilizada para 
postular al sistema de subsidio habitacional tradicional.

Las actividades de la Administradora  y de sus fondos son fiscali-
zados por la Superintendencia de Valores y Seguros.

La Administradora tiene registrado como domicilio legal San Ig-
nacio Nº 50, comuna de Santiago.

b) Inscripción en el registro de valores

La Administradora no se encuentra inscrita en el Registro de Va-
lores.

c)  Iniciación de actividades

La Administradora fue autorizada para iniciar sus actividades a 
contar del 5 de enero de 1996. No obstante lo anterior, la Adminis-
tradora inició sus operaciones el día 28 de marzo de 1996, con motivo 
de la autorización del contrato de administración de los recursos 
del Fondo Caja-Andes, celebrado con la Caja de Compensación de 
Asignación Familiar de Los Andes.

d)  Directorio

La sociedad Administradora es administrada por un Directorio 
compuesto de cinco miembros nominados por la Junta General de 
Accionistas. El Directorio dura un periodo de tres años, al final del 
cual debe renovarse totalmente y sus miembros pueden ser reele-
gidos indefinidamente. El actual Directorio fue elegido en la Junta 
General de Accionistas realizada el 23 de abril de 2008, por un plazo 
de tres años que termina el 2011. 
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 Nota 2  

 Principales Políticas
 Contables Aplicadas

a) Bases de preparación

Los presentes estados financieros, han sido preparados de acuer-
do con Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) 
emitidas por el International Accounting Standard Board (IASB) y 
representa la adopción integral, explícita y sin reservas de las refe-
ridas normas internacionales y aplicadas de manera uniforme a los 
ejercicios que se presentan.

En la preparación de los presentes Estados de Situación Finan-
ciera bajo NIIF de apertura al 1 de enero de 2009 y los Estados Finan-
cieros al 31 de diciembre de 2010, la administración ha utilizado su 
mejor saber y entender con relación a las normas e interpretaciones 
que serán aplicadas y los hechos y circunstancias actuales, los mis-
mos pueden estar sujetos a cambios. Por ejemplo, modificaciones 
a las normas vigentes e interpretaciones adicionales pueden ser 
emitidas por el International Accounting Standard Board (IASB) que 
pueden cambiar la norma vigente.

Considerando que esta es la primera oportunidad en que la so-
ciedad está preparando estados financieros bajo NIIF, los estados 
de situación financiera al 01 de enero de 2009, que se incluye en el 
presente a efectos comparativos, también han sido preparados de 
acuerdo a NIIF, siendo los principios y criterios contables aplicados 
consistentes con los utilizados el 2010.

b) Bases de medición

Los estados financieros han sido preparados sobre la base del 
costo histórico, con excepción de los instrumentos financieros con 
cambios en resultados que son valorizados a valor razonable.

c) Monedas funcional y de presentación

Estos estados financieros son presentados en pesos, que es la 
moneda funcional de la Administradora. Toda la información presen-
tada en pesos ha sido redondeada a la unidad de mil más cercana.

d) Uso de estimaciones y juicios

La preparación de los estados financieros requiere que la admi-
nistración realice juicios, estimaciones y supuestos que afectan la 
aplicación de las políticas contables y los montos de activos, pasivos, 
ingresos y gastos informados. Los resultados reales pueden diferir 
de estas estimaciones.

Las estimaciones y supuestos relevantes son revisados regular-
mente. Las revisiones de las estimaciones contables son reconoci-
das en el periodo en que la estimación es revisada y en cualquier 
periodo futuro afectado.
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e) Cambios en las políticas contables

La Administradora no presenta cambios en políticas contables 
entre los períodos presentados.

f) Período cubierto

Los presentes estados financieros cubren los siguientes períodos:

• Estado de Situación Financiera por los periodos terminados al 
31 de diciembre de 2010 y 2009 y al 1° de enero de 2009.

• Estado de Cambios en el Patrimonio Neto por los periodos 
terminado al 31 de diciembre de 2010 y 2009.

• Estado de Resultados Integrales por naturaleza al 31 de di-
ciembre de 2010 y 2009.

• Estado de Flujos de Efectivo directo por el año terminado al 31 
de diciembre de 2010 y 2009.

g) Bases de conversión

Las transacciones en unidades reajustables son registradas al 
tipo de cambio de la unidad de reajuste a la fecha en que la tran-
sacción cumple con los requisitos para su reconocimiento inicial. Al 
cierre de cada estado de situación los activos y pasivos denominados 
en unidades reajustables son convertidas al tipo de cambio vigente 
de la respectiva moneda o unidad de reajuste. 

Los activos y pasivos expresados en unidades de fomento (U.F.) 
se presentan convertidos a pesos de acuerdo al valor vigente al cie-
rre de cada período.

Valor Unidad de Fomento al 31 de diciembre de 2010 $ 21.455,55
Valor Unidad de Fomento al 31 de diciembre de 2009 $ 20.942,88
  

h) Efectivo y equivalente al efectivo

El efectivo y equivalente al efectivo incluye saldos disponibles 
mantenidos en instituciones financieras y activos financieros tem-
porales altamente líquidos, sujetos a un riesgo poco significativo de 
cambios en su valor razonable y es usado por la Administradora en 
la administración de sus compromisos de corto plazo.

i) Activos Financieros

i.1) Reconocimiento inicial

Un activo financiero es valorizado inicialmente a su va-
lor razonable al momento de su adquisición.

i.2) Clasificación

Activos financieros para negociación: corresponderán 
a aquellos adquiridos con el objetivo de beneficiarse a 
corto plazo de las variaciones que experimenten en sus 
precios o con las diferencias existentes entre sus pre-
cios de compra y venta. Se incluyen también los deriva-
dos financieros que no se consideren de cobertura.
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Activos financieros al vencimiento: corresponderán a 
aquellos activos cuyos cobros son de monto fijo o de-
terminable y cuyo vencimiento está fijado en el tiempo. 
Con respecto a ellos,  Administradora manifestará su 
intención y tendrá la capacidad para conservarlos en 
su poder desde la fecha de su compra hasta la de su 
vencimiento. 

Activos financieros disponibles para la venta: se inclui-
rán aquellos valores adquiridos que no se mantienen 
con propósito de negociación, no calificados como in-
versión al vencimiento. Para esta clasificación, la Ad-
ministradora en el día de hoy, no posee dichos activos 
financieros.

 i.3) Baja

La Administradora da de baja en su balance un activo 
financiero cuando expiran los derechos contractuales 
sobre los flujos de efectivos de este, o cuando trans-
fiere los derechos a recibir los flujos de efectivos del 
activo financieros durante una transacción en que se 
transfieren todos los riesgos y beneficios de propiedad 
asociado a ese activo financiero.

Cuando se da de baja en cuentas un activo financiero, la 
diferencia entre el valor en libros del activo (o el valor 
en libros asignado a la porción del activo transferido), 
y la suma de:

• La contraprestación recibida (incluyendo cual-
quier activo nuevo obtenido menos cualquier pa-
sivo nuevo asumido) y;

• Cualquier ganancia o pérdida acumulativa que 
haya sido reconocida en el otro resultado inte-
gral.

Se reconoce en el resultado del ejercicio.

i.4) Valorización a costo amortizado

El costo amortización de un activo financiero reconoci-
do bajo este criterio es la medida de dicho activo menos 
los reembolsos del capital, más o menos la amortiza-
ción acumulada calculada bajo el método de la tasa de 
interés efectiva de cualquier diferencia entre el importe 
inicial y el valor de reembolso en el vencimiento y me-
nos cualquier disminución por deterioro.

j) Estimación deudores incobrables

La Administradora no registra estimaciones de deudores inco-
brables.
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k) Activos intangibles

Las licencias para programas informáticos adquiridas se capita-
lizan sobre la base de los costos en que se ha incurrido para adqui-
rirlas y preparadas para usar el programa específico. Estos costos 
se amortizan durante sus vidas útiles estimadas en 36 meses.

Los desembolsos relacionados con el desarrollo propio o man-
tenimiento de programas informáticos se reconocen como gastos 
cuando se incurre en ellos.

l) Inversiones en asociadas contabilizadas por el método de 
participación

Las inversiones en acciones o en derechos en empresas relacionadas, 
esto es, AFBR Cajalosandes S.A., han sido valorizadas al Método del Valor 
Patrimonial (VP), de acuerdo a lo establecido en la Norma Internacional de 
Contabilidad (NIC) Nº 28, aun cuando estas inversiones no representan con-
trol ni influencia significativa, forma parte de un a inversión mantenida a nivel 
de grupo, aplicando la metodología considerada en su conjunto. Esto es, re-
conociéndose la participación proporcional de la Sociedad en los resultados 
de la Sociedad Emisora sobre la base devengada, las que se incluyen bajo la 
Cuenta Contable “Participación en las ganancias de asociadas”, en el estado 
de resultados integrales.

m) Pasivos financieros

La Administración determina la clasificación de sus pasivos fi-
nancieros en el momento de reconocimiento inicial.

Los pasivos financieros se registran generalmente por el efectivo 
recibido, agregando los costos incurridos en la transacción y des-
contados del efectivo recibido. En períodos posteriores, estas obli-
gaciones se valoran a su costo amortizado, utilizando el método de 
la tasa de interés efectiva.

Los pasivos y vencidos son dados de baja cuando la obligación es 
cancelada, liquidada o vence.

n) Provisiones

Los pasivos de montos o vencimientos inciertos existentes a la 
fecha de los estados financieros, surgidos como consecuencia de 
hechos pasados de los que pueden derivarse disminuciones patri-
moniales de probable materialización para la Administradora, se 
registran en el estado de situación financiera como provisiones por 
el valor actual del monto más probable que se estima se tendrá que 
desembolsar para pagar la obligación.

Los montos reconocidos como provisiones son la mejor estima-
ción con la información disponible en la fecha de la emisión de los 
estados financieros del desembolso necesario para liquidar la obli-
gación presente y son reestimadas en cada cierre contable poste-
rior.
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ñ) Beneficios a los empleados

Los empleados a cargo de la Administración de la Sociedad de-
sarrollan sus funciones sobre la base del convenio de prestación de 
servicios, suscrito con la Caja de Compensación de Asignación Fa-
miliar de Los Andes, el cual indica, que la Caja proveerá a la Admi-
nistradora de todos los recursos para lograr su buen funcionamien-
to, incluyendo los recursos humanos. Por lo cual, la Administradora 
no posee trabajadores, desligando a esta de provisionar montos por 
indemnización al personal por años de servicios y otros beneficios 
al personal.

o) Impuesto a la renta

El gasto por impuesto a las ganancias está compuesto por im-
puestos corrientes e impuestos diferidos. Los impuestos corrientes 
y los impuestos diferidos son reconocidos en resultados en tanto 
que estén relacionados con partidas reconocidas directamente en el 
patrimonio o en el otro resultado integral.

El impuesto corriente es el impuesto esperado por pagar por la 
renta imponible del ejercicio, usando tasas impositivas aprobadas o 
a punto de ser aprobadas a la fecha del balance y cualquier ajuste a 
la cantidad por pagar por gastos por impuestos a las ganancias en 
relación con años anteriores.

Los impuestos diferidos son reconocidos por las diferencias tem-
porarias existentes entre el valor en libros de los activos y pasivos 
para propósitos de información financiera y los montos usados para 
propósitos tributarios. Los impuestos diferidos son valorizados a las 
tasas impositivas que se espera aplicar a las diferencias tempora-
rias cuando son reversadas, basándose en las leyes que han sido 
aprobadas o a punto de ser aprobadas a la fecha del balance. Los 
activos y pasivos por impuesto diferidos son ajustados si existe un 
derecho legal exigible de compensar los pasivos por impuestos co-
rrientes contra los activos por impuestos corrientes y están rela-
cionados con los impuestos a las ganancias aplicados por la misma 
autoridad tributaria sobre la misma entidad tributable, o en distintas 
entidades tributarias, pero pretenden liquidar los pasivos y activos 
por impuestos corrientes en forma neta, o sus activos y pasivos tri-
butarios serán realizados al mismo tiempo.

Un activo por impuestos diferidos es reconocido por las pérdi-
das tributarias no utilizadas, los créditos tributarios y las diferencias 
temporarias deducibles, en la medida en que sea probable que las 
ganancias imponibles futuras estén disponibles contra las que pue-
den ser utilizadas. Los activos por impuestos diferidos son revisados 
en cada fecha de balance y son reducidos en la medida que no sea 
probable que los beneficios por impuestos relacionados sean reali-
zados.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la Administradora contabiliza 
el impuesto a la renta sobre la base de la Renta Liquida Imponible 
determinada según la Ley de Impuestos a la Renta y reconoce conta-
blemente los impuestos diferidos que de allí se generan conforme lo 
establecido en la Norma Internacional de Contabilidad (NIC) Nº 12, 
esto es, reconocer el monto del impuesto a la renta a pagar o a re-
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cuperar proveniente del ejercicio corriente y reconocer los activos y 
pasivos por impuestos diferidos correspondientes a las consecuen-
cias tributarias futuras ya reconocidos en los estados financieros.

p) Clasificación de saldos en corrientes y no corrientes

En el estado de situación financiera los saldos se clasifican en 
función de sus vencimientos, esto es, como corrientes aquellos con 
vencimiento igual o inferior a doce meses y como no corrientes, los 
de vencimiento superior a dicho período.

q) Estado de flujos de efectivo

El estado de flujos informa los movimientos de caja realizados 
durante el ejercicio, determinados por el método directo. En estos 
estados de flujos de efectivo se utilizan los siguientes conceptos:

Flujos de efectivo: Entradas y salidas de efectivo o de otros me-
dios equivalentes, entendiendo por éstos las inversiones a plazo in-
ferior a tres meses de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en 
su valor.

Actividades de operación: Son las actividades que constituyen 
la principal fuente de ingresos ordinarios de la Administradora, así 
como otras actividades que no puedan ser calificadas como de inver-
sión o financiamiento.

Actividades de inversión: Las de adquisición, enajenación o dis-
posición por otros medios de activos no corrientes y otras inversio-
nes no incluidas en el efectivo y sus equivalentes.

Actividades de financiamiento:  Actividades que producen cambios 
en el tamaño y composición del patrimonio neto y de los pasivos de 
carácter financiero.

r) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y costos son reconocidos sobre la base del criterio 
de devengado, es decir, al perfeccionarse el derecho a percibir o la 
obligación de pagar una retribución. Para estos efectos, se consi-
dera el momento de la entrega o recepción de los bienes o de la 
provisión de los servicios, independientemente de la oportunidad del 
flujo efectivo del valor a percibir o pagar.

s) Ganancias por acción

La ganancia básica por acción se calcula como el cociente entre 
la ganancia (pérdida) neta del periodo atribuible a la Administradora 
y el número medio ponderado de acciones ordinarias de la misma en 
circulación durante dicho período.

Durante el ejercicio 2010 y 2009 y el cuarto trimestre 2010, la Ad-
ministradora no ha realizado ningún tipo de operación de potencial 
efecto diluido que suponga una ganancia por acción diluido diferente 
del beneficio básico por acción.
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t) Nuevos Pronunciamientos de Normas Internacionales de 
Información Financiera

A la fecha de emisión de los presentes estados financieros de 
la Administradora se han emitido nuevas normas, modificaciones e 
interpretaciones que aún no son efectivas para el periodo finalizado 
el 31 de diciembre de 2010, dichas normas son:

Nueva Norma, Mejoras y Enmiendas

Aplicación 
obligatoria 

para ejercicios 
iniciados en:

Enmienda 
CINIIF 14

Prepago de la obligación 
de mantener un mínimo 
de financiación

01.01.2011

IAS 24 
revisada

Revelaciones de partes 
relacionadas

01.01.2011

IAS 32
Instrumentos financieros: 
Presentaciones

01.07.2011

Enmienda 
IAS 12

Impuestos a las ganancias 01.01.2012

IFRS 9
Instrumentos financieros: 
Clasificación y Medición

01.01.2013

Enmienda 
IFR7

Instrumentos financieros: 
Información a revelar

01.07.2011

La Administradora ha evaluado las normas antes señaladas y es-
tima que estas no tendrán un impacto significativo en la confección 
de sus estados financieros.
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 Nota 3  

 Adopción por Primera Vez
 de la Normas Internacionales
 de Información Financiera

a) Exenciones a la aplicación retroactiva elegidas por la So-
ciedad

i) Activos intangibles
 

La Sociedad ha determinado como costo, el valor neto con co-
rrección monetaria de estos activos al 31 de diciembre de 2008, 
que no difieren a los valores realizables en un mercado activo. 

b) Conciliación del patrimonio bajo normativa anterior y bajo 
IFRS al 31 de diciembre de 2009 y  01 de enero de 2009

Como consecuencia de que la Administradora adopto integral-
mente las Normas Internacionales de Información Financiera, se 
originaron cambios sobre el patrimonio inicial al 01 de enero de 
2009.

Se presenta a continuación la conciliación del patrimonio neto y 
resultados al 31 de diciembre 2009:
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a) Explicación de los principales efectos de transición a NIIF

i. Eliminación de  corrección monetaria

Los PCGA Chilenos requerían que los estados financieros fue-
ran ajustados para reflejar el efecto de la pérdida en el po-
der adquisitivo del peso chileno en la posición financiera y los 
resultados operacionales de las entidades informantes. Las 
NIIF no consideran indexación por inflación, en países que no 
son hiperinflacionarios como Chile. Por lo tanto, las cuentas 
de resultados y de balance no se reajustan por inflación y las 
variaciones son nominales. El efecto de corrección monetaria, 
afecta principalmente a las partidas de activos, depreciación 
y patrimonio.

ii.  Eliminación de  corrección monetaria

Conforme con lo anterior, el proceso de conversión incluyó 
la eliminación de las correcciones monetarias practicadas a 
contar del 01.01.2009. Respecto de las correcciones moneta-
rias acumuladas con anterioridad, se aplicaron normas de ex-
cepción para la aplicación de la NIIF por primera vez, que per-
miten atribuir como valor inicial a ciertas partidas de balance 
los valores contables a la fecha de inicio. La revalorización del 
capital pagado se ha mantenido hasta la fecha de la adopción 
por ser considerada aumento de capital pagado, aprobado por 
los accionistas de la sociedad. Los efectos de la aplicación de 
la corrección monetaria, descritos anteriormente, están in-
cluidos en la reconciliación.

iii. Eliminación de sobre y bajo precio de activos financieros 

De acuerdo a lo establecido en la NIC 39, los instrumentos fi-
nancieros deben ser registrados a su valor justo, siendo este su 
valor de mercado. El efecto producido en la valorización a valor 
justo fue llevado a resultados.

Se presenta a continuación la conciliación del patrimonio neto 
al 01 de enero 2009:

(*) Menor valor de intangibles

 
La sociedad procedió a medir deterioro de los activos intangibles. 

El nuevo valor determinado corresponde al costo inicial de los acti-
vos a partir de la fecha de transacción. El ajuste se efectuó contra 
resultados acumulados.
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 Nota 4  

 Gestión del riesgo financiero

La Administradora se constituyó con el objeto de administrar el 
patrimonio constituido con los fondos disponibles de los recursos 
depositados en las cuentas de ahorro para arrendamiento de vivien-
das con promesa de compraventa en la Caja de Compensación de 
Los Andes, según contrato de administración celebrado con fecha 4 
de marzo de 1996. Adicionalmente, esta Administradora se encuen-
tra autorizada de ofrecer y administrar Planes de Ahorro Previsional 
Voluntario, a partir del 17 de septiembre de 2002.

Cabe señalar que de acuerdo al giro de la Administradora y con-
forme a las normas que  rigen sus políticas de riesgo están en base 
a Circular 1869 del 15 de febrero de 2008, de la Superintendencia de 
Valores y Seguros.

La Administradora atendiendo a la naturaleza de su negocio, 
identifica y gestiona los siguientes riesgos al que están expuestos 
los fondos administrados:

a) Riesgo de mercado

Se define como la potencial pérdida causada por cambios en 
los precios del mercado, que podría generar efectos adversos en 
la situación financiera de los fondos que maneja la Administradora. 
Abarca el riesgo de tasas de interés, el riesgo cambiario y los ries-
gos de precios en relación con los activos financieros de un fondo.

Atendiendo a la clasificación anterior de riesgos de mercado y a 
la actual Estructura de las Carteras de Inversión de la Administra-
dora de Fondos para la Vivienda Cámara Chilena de la Construcción, 
dicha entidad identifica, medirá y cuantificará los siguientes riesgos 
conforme a su importancia en dichos portafolios de inversión:

b) Riesgo de tasa de interés

Se medirá y cuantificará el riesgo de tasa de interés al que está 
expuesta la cartera de inversión de los fondos para la vivienda admi-
nistrados a través del siguiente procedimiento:

• Determinación de la duration modificada y análisis de la con-
vexidad de cada portafolio de inversión, considerando como 
base los siguientes supuestos:

• Que la yield curve de los instrumentos financieros que com-
ponen las carteras de inversión se mueven en forma paralela 
a las variaciones de la tasa de interés de política monetaria 
(TPM) fijada por el Banco Central de Chile y 

• Que los activos financieros que componen las carteras de in-
versión no constituyen “en firme” inversiones mantenidas a 
vencimiento y por tanto, tal y conforme a la política de inver-
siones se podrá cambiar la composición de la cartera entre 
acciones y renta fija, así como actuar sobre el plazo de la car-
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tera de renta fija según pronósticos del comportamiento de la 
tasa de interés.

Ahora bien, la metodología para medir dicho riesgo no contempla 
el uso de la duration macaulay, sino que por el contrario la duration 
modificada, por cuanto entendemos que matemáticamente sólo al 
factorizar la fórmula de la duration macaulay es posible obtener la 
elasticidad precio-tasa de interés y por consecuencia factible cuan-
tificar la volatilidad o grado de sensibilidad de los instrumentos fi-
nancieros, ante cambios adversos en la tasa de descuento o retorno 
exigido por cada uno de ellos.

A su vez, entendemos que la relación precio-tasa de rendimiento 
de un instrumento financiero no es lineal, sino que mas bien curvilí-
nea y convexa y por consiguiente al aproximar la variación en el pre-
cio de un activo financiero ante cambios en la tasa de descuento sólo 
a través de la duración modificada se estaría asumiendo el error que 
dicha estimación lineal contiene.

Es por ello, que la metodología contempla la eliminación de dicho 
error de estimación a través del análisis de la convexidad o bien, de 
una aproximación de segundo orden que nos permitirá en definitiva 
medir el riesgo de tasa de interés con mayor precisión. 

c) Riesgo por reajustabilidad

Se medirá y cuantificará el riesgo por reajustabilidad al que está 
expuesta la cartera de inversión de la Administradora y de los fondos 
para la vivienda administrados, a través del siguiente procedimien-
to:

Identificar periódicamente la estructura de balance de la Admi-
nistradora y de los fondos administrados respecto de sus posibles 
descalces de moneda (tratando la unidad de fomento como moneda 
para estos efectos). 

Monitorear periódicamente la evolución del índice de precios al 
consumidor y por consecuencia el valor de la unidad de fomento, 
de manera de adoptar posiciones que nos permitan resguardarnos 
del panorama inflacionario, por cuanto entendemos que los instru-
mentos de renta fija expresados en UF operan como un seguro de 
inflación implícito sobre las carteras de inversión. 

d) Riesgo de precios

La Administradora medirá y cuantificará el riesgo de precios en 
relación con los activos financieros de un fondo, a través del siguien-
te procedimiento, que privilegia el uso de sistemas automatizados 
para alimentar los procesos de medición y registro:

Definiendo a través de su política de inversiones que la valoriza-
ción de las carteras se efectuara según los precios diarios del mer-
cado secundario.

Para aquellos instrumentos que no tengan cotización en un mes 
determinado se considerará la valorización de la cinta de precios 
mensual de AFP.  De éstos instrumentos, aquellos que presenten 
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una diferencia de valor con respecto a dicha cinta, se analizarán y 
se presentarán al Comité de Inversiones para decidir los ajustes co-
rrespondientes 

Dicha valorización se efectuará sobre el 100% de los instrumen-
tos considerando su “valor razonable” (fair value), entendiéndose 
como tal, el precio que alcanzaría un instrumento, en un determi-
nado momento, en una transacción libre y voluntaria entre partes 
interesadas, debidamente informadas e independientes entre sí.

Para obtener el “valor razonable” y asegurarse que dicho valor 
refleje fielmente los precios y tasas vigentes en los mercados, las 
condiciones de liquidez y profundidad del mercado, la Administra-
dora obtendrá los precios a través de un terminal computacional de 
la Sociedad Bolsa de Comercio de Santiago, Bolsa de Valores del 
Mercado Chileno, en virtud del contrato de arriendo vigente suscrito 
con dicha entidad el 1º de octubre de 1998.

La responsabilidad de asegurar permanentemente una correcta 
valoración de las carteras a su valor razonable, recaerá en unidades 
o áreas independientes de las unidades negociadoras, es decir: La 
función de mark to market (MTM) de los instrumentos, no se encon-
trará asignada a los trader de la mesa de dineros, lo cual implica 
asumir un control segmentado sobre este proceso y por tanto, una 
adecuada estructura de control sobre los riesgos asociados a la va-
lorización de carteras.

e) Riesgo cambiario

Actualmente la Administradora y los fondos que ella administra 
no cuenta con operaciones e inversiones expresadas en una mone-
da distinta al peso chileno, lo que implica asumir a la fecha que no 
existe el riesgo cambiario tanto en la Administradora como en los 
fondos administrados.

Ahora bien, si en lo sucesivo la AFV por alguna circunstancia 
deba adoptar posiciones en instrumentos expresados en divisas, se 
definirá oportunamente para esta situación una metodología que 
permita gestionar adecuadamente el riesgo cambiario.

f) Riesgo crediticio

Se define como el potencial exposición económica debido al in-
cumplimiento por parte de un tercero de los términos y las condicio-
nes que estipula un contrato o un convenio. 

Este riesgo se divide en las siguientes subcategorías:

Riesgo crediticio del emisor: Exposición a potenciales quiebras o 
deterioro de solvencia en los instrumentos de un emisor, que estén 
dentro de un fondo.

Riesgo crediticio de la contraparte: Exposición a potenciales pér-
didas como resultado de un incumplimiento de contrato o del in-
cumplimiento de una contraparte a su parte de una transacción en 
el proceso de compensación y liquidación.
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f) Riesgo crediticio

Atendiendo a dicha clasificación, la Administradora medirá el 
riesgo crediticio de la siguiente forma:

Se permite la inversión en todos los instrumentos y emisores 
autorizados en la Ley Nº 19.281.  Sin embargo, en consideración a 
las características particulares de algunos de estos instrumentos se 
deberá someter a consideración del Comité de Inversiones cualquier 
proposición de inversión en los siguientes títulos:

• Cuotas de Fondos de inversión.
• Títulos de crédito, bonos, acciones y cuotas de fondos mutuos 

emitidos por empresas, bancos u organismos extranjeros.
• Operaciones de cobertura de riesgo.
• Otros títulos que autorice el Banco Central.

Los límites de inversión de los títulos indicados en el número an-
terior serán aquellos que establece la Ley y la normativa vigente o 
los establecidos por el Comité de Inversiones en caso de que fije 
límites inferiores a éstos.

No obstante lo señalado en el punto anterior, la inversión en ins-
trumentos clasificados en categoría  “BBB” o “N-3”  de  riesgo  debe  
ser  autorizada  en  forma  expresa  por  el Comité de Inversiones.

Cada vez que la clasificación de un instrumento cae a categoría 
“BBB” o “N-3” de riesgo, se somete a consideración del Comité de 
Inversiones la mantención de dicha inversión.

Lo anterior será posible a través de un monitoreo periódico de la 
clasificación de riesgo de los activos que componen las carteras de 
inversión, de manera de detectar oportunamente cualquier deterio-
ro en la solvencia del emisor que afecte materialmente la exposición 
al riesgo crediticio de los fondos para la vivienda administrados.

Se entenderá como categoría BBB o N-3, lo siguiente:

BBB : Instrumentos con una suficiente capacidad de 
pago del capital e intereses en los términos 
y plazos pactados, pero ésta es susceptible 
de debilitarse ante posibles cambios en el 
emisor, en la industria a que pertenece o en la 
economía. 

N-3 : Instrumentos con una suficiente capacidad de 
pago del capital e intereses en los términos y 
plazos pactados.

g) Riesgo de custodia

Se define como la exposición a pérdidas potenciales debido a 
negligencia, malversación de fondos, robo, pérdida o errores en el 
registro de transacciones efectuadas con valores de terceros man-
tenidos en una cuenta de la Administradora.
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Para mitigar el riesgo de custodia, la Administradora de Fondos 
para la Vivienda Cámara Chilena de la Construcción evalúa y da se-
guimiento a dicho riesgo, a través de la siguiente metodología:

Definiendo a través de su política de inversiones que la custodia 
de los títulos se efectuará con el Depósito Central de Valores (DCV), 
empresa de depósito de valores autorizada y regulada por la Ley Nº 
18.876.  No obstante, se podrá mantener en custodia local hasta un 
20% de los títulos posibles de custodiar de cada fondo, de acuerdo a 
las necesidades de transacción.

g) Riesgo de custodia, continuación

Regulando la adquisición de activos financieros a través del pro-
cedimiento administrativo vigente sobre la compra de instrumentos, 
que exige al trader de la mesa de dineros que al cotizar las ofertas 
de activos inscritos para remate en las Bolsas de Valores, se privi-
legie en todo momento aquellas ofertas cuyos títulos se encuentren 
depositados en el DCV, con el fin de minimizar el riesgo asociado a la 
legitimidad de los títulos y al traslado de los mismos.

En caso que la compra incluya títulos no depositados en el DCV, 
se encargará el traslado de los mismos a una empresa de transpor-
te de valores, quien los llevará hasta las oficinas de la AFV, donde se 
recepcionarán los títulos verificando que se encuentren de acuerdo 
con lo especificado en las correspondientes órdenes de inversión.

Finalmente, conforme así lo dispone el procedimiento adminis-
trativo, la custodia de los títulos se efectuará de la siguiente forma: 
El ingreso de títulos a bóveda debe ser realizado por el operador en 
compañía del tesorero, utilizando un formulario de ingreso de títulos 
a custodia.  En dicho documento se detalla la fecha, fondo e instru-
mentos a ingresar y ambas personas deben colocar su firma.  Cabe 
señalar, que el operador conocerá solo la clave de ingreso al recinto 
de la bóveda y el tesorero sólo la clave de la caja fuerte.  Copia de 
ambas claves permanecerán en sobres sellados en una caja de se-
guridad alternativa y solo podrán ser abiertos previa autorización de 
la Gerencia General de la AFV.

 Nota  5  

 Cambios en  estimaciones
 y políticas contables

Durante los períodos cubiertos por estos estados financieros, las 
estimaciones y principios contables han sido aplicados consistente-
mente.
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 Nota 6  

 Efectivo y equivalente de efectivo

El Efectivo y Equivalente al Efectivo corresponde a los saldos de 
dinero mantenidos en cuentas corrientes bancarias y otras inversio-
nes temporales, se reconocen en el estado de situación financiera al 
costo amortizado.

La composición de este rubro al 31 de diciembre de 2010, 31 de 
diciembre de 2009 y 1° de enero de 2009 es la siguiente:

A continuación se detallan los instrumentos que componen las 
inversiones !nancieras temporales:

 Nota 7  

 Otros activos financieros

El detalle de este rubro es el siguiente:

a) Corrientes
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A continuación se detallan los instrumentos que componen las 
inversiones financieras temporales:
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 Nota 8  

 Otros activos no financieros

El detalle de este rubro es el siguiente:

a) Corrientes

  

b) No Corrientes
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 Nota 9  

 Deudores comerciales
 y otras cuentas por cobrar

La composición de este rubro es la siguiente:

A continuación se detalla la composición de cada concepto:

Cuentas por cobrar de los Fondos

Otros deudores
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 Nota 10  

 Saldos y transacciones
 con  entidades relacionadas 

El detalle de las cuentas por cobrar, cuentas por pagar y transac-
ciones relacionadas es el siguiente:

a) Corrientes

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas:

Cuentas por pagar a entidades relacionadas:

b) No Corrientes

Cuentas por cobrar a entidades relacionadas:

Cuentas por pagar a entidades relacionadas:

Transacciones significativas con entidades relacionadas:

Los principales efectos en el Estado de Resultado de las transac-
ciones con entidades relacionadas son los siguientes:
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 Nota 11  

 Impuestos a las ganancias
 e impuestos diferidos

La composición de las cuentas por cobrar (cuentas por pagar) por 
impuestos corrientes es el siguiente:

Los saldos de impuestos diferidos son los siguientes:

Los gastos (ingresos) por impuestos diferidos e impuesto a la 
renta al 31 de diciembre de 2010 y 2009, son los siguientes:

31-12-10 31-12-09
M$ M$

Gastos por impuestos corrientes a las ganancias

Gasto por impuestos corrientes 33.432 58.718

Gasto por impuestos corrientes, neto, total 33.432 58.718

Gasto (ingreso) por impuestos diferidos a las ganancias ( 2 ) 24

Gasto por impuestos diferidos, neto, total ( 2 ) 24

Gasto por impuestos a las ganancias 33.430 58.742
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Conciliación del gasto por impuesto utilizando la tasa legal con el 
gasto por impuestos utilizando la tasa efectiva:

31-12-10 31-12-09

M$ M$

Conciliación del gasto por impuesto

Gasto (ingresos) por impuestos utilizando la tasa legal 34.911 60.028

Efecto impositivo de ingresos ordinarios no imponibles 450 758

Efecto impositivo de gastos no deducibles 
impositivamente

(1.929) (2.068)

Ajuste al gasto por impuesto utilizando la tasa legal, 
total

(1.479) (1.310)

Gasto (ingreso) por impuestos utilizando la tasa 
efectiva

33.432 58.718

Conciliación de la tasa impositiva legal con la tasa efectiva (en 
porcentaje)

31-12-10 31-12-09

M$ M$

Gasto por impuesto utilizando la tasa legal (%) 17,00 17,00

Efecto impositivo de ingresos ordinarios no imponibles 
(%)

0,22 0,21

Efecto impositivo de gastos no deducibles 
impositivamente (%)

( 0,94 ) ( 0,59 )

Ajuste al gasto por impuesto utilizando la tasa lega, 
total (%)

( 0,72) 0,38

Gasto (ingresos) por impuestos utilizando la tasa 
efectiva

16,28 16,62

 Nota 12  

 Inversiones en asociadas
 contabilizadas por el método
 de la participación

En este rubro se encuentran las inversiones en acciones o en de-
rechos en empresas relacionadas, esto es, AFBR Cajalosandes S.A., 
estas últimas han sido valorizadas al Método del Valor Patrimonial 
(VP), de acuerdo a lo establecido en la Norma Internacional de Con-
tabilidad (NIC) Nº 28.
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 Nota 13  

 Activos intangibles
 distintos de la plusvalía 

El detalle de este rubro es el siguiente:

 Nota 14  

 Otros pasivos no financieros corrientes

El detalle es el siguiente:

 Nota 15 

 Cuentas por pagar comerciales
 y otras cuentas por pagar

El detalle de este rubro se presenta en el siguiente cuadro:

a) Corrientes
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b) No corrientes

 Nota 16  

 Provisiones

El detalle es el siguiente:
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 Nota 17  

 Patrimonio

El patrimonio de la Administradora esta compuesto por todos 
aquellos recursos netos formados a través del tiempo, mantenidos  
en reservas y resultados acumulados de períodos anteriores que se 
capitalizarán o distribuirán a sus accionistas. 

a) Capital suscrito y pagado y número de acciones

Al 31 de diciembre de 2010 el capital social de la Administradora 
asciende a $ 323.112.109 y esta representado por  135.000 acciones 
nominativas cuyo valor libro es $2.393,4230, todas de una misma 
serie y de igual valor, cuya propiedad se distribuye de la siguiente 
manera:

b) Otras reservas

Al 31 de diciembre de 2010 este rubro esta conformado principal-
mente por los efectos de conversión a IFRS, cuyo movimiento duran-
te el periodo fue el siguiente:
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 Nota 18  

 Ingresos de actividades ordinarias

Este rubro está compuesto por los siguientes conceptos:

 Nota 19  

 Materias primas y
 consumibles utilizados

Este rubro corresponde a los gastos de administración necesa-
rios para el funcionamiento.

La composición de este rubro se detalla en el siguiente cuadro:

 Nota 20  

 Pérdidas por deterioro

La Administradora no presenta pérdidas por deterioro a la fecha 
de cierre de los estados financieros.
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 Nota 21  

 Estipendio del directorio

Durante el período terminado al 31 de diciembre 2010 y 2009, la 
Administradora canceló por concepto de dieta por asistencia a se-
siones de Directorio, los siguientes valores:

 Nota 22  

 Contingencias y compromisos

A la fecha de cierre de los estados financieros al 31 de diciem-
bre de 2010 y 2009 esta Administradora no registra contingencias 
ni restricciones que la afecten y deban ser revelados en notas a los 
mismos.

 Nota 23  

 Ingresos y costos financieros

Durante los períodos comprendidos entre los meses enero a di-
ciembre 2009 y 2010, la Administradora obtuvo los siguientes ingre-
sos Financieros.

La Administradora al poseer instrumentos tanto de renta fija 
como variable obtiene de ellos intereses los cuales al momento de 
cierre de los Estados Financieros suman en total M$ 10.502 (2009, 
M$15.131).

El detalle de los ingresos financieros es el siguiente:
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 Nota 24  

 Dividendos

A la fecha de presentación de los presentes estados financieros 
y por el período comprendido entre los meses de Enero y Diciembre 
2010 la Administradora ha repartido utilidades a sus respectivos ac-
cionistas de acuerdo al siguiente detalle:

Los dividendos repartidos en el mes de Abril del 2010, correspon-
den a la distribución de las utilidades obtenidas al 31 de diciembre 
del 2009. Esta operación fue aprobada por el Directorio en su deci-
moquinta Junta General Ordinaria de Accionistas  celebrada el día 
22 de abril del 2010.

 Nota 25  

 Cauciones obtenidas de terceros

La Ley Nº 20.190, de fecha 5 de junio de 2007, establece modifica-
ciones a la Ley Nº 19.281, en su artículo 55 letras A y B, incorporando 
obligaciones a la Administradora de acuerdo a lo establecido en los 
artículos Nº 225, 226 y 227 de la Ley Nº 18.045.

Por tal motivo, esta Administradora en el mes de mayo 2009 ha 
tomado Pólizas de Seguros de Garantía con vigencias de un año por 
cada uno de los fondos administrados, con objeto de garantizar el 
fiel cumplimiento de las obligaciones de esta entidad y la indemni-
zación de los perjuicios que de su inobservancia resulten de acuerdo 
a la Ley.

Asimismo, el monto de la garantía corresponde a un mínimo de 
10.000 UF o el equivalente al 1% del patrimonio promedio diario del 
fondo, correspondiente al año calendario anterior a la fecha de ac-
tualización, si este último resultare mayor.
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Por consiguiente, dado lo anterior, las pólizas de seguros de 
garantía por cada uno de los fondos corresponden a los siguientes 
montos asegurados:

Fondo Caja Andes
Patrimonio promedio diario año 2008 ........................... 33.262,29 UF
Monto asegurado ........................................................... 33.262,29 UF 

Fondo CCAF Variable
Patrimonio promedio diario año 2008 ............................. 3.326,31 UF
Monto asegurado ........................................................... 10.000,00 UF

 Nota 26  

 Sanciones

Durante los períodos terminados al 31 de diciembre de 2010 y 
2009 no se ha aplicado por los organismos fiscalizadores ningún tipo 
de sanción a la Administradora ni a sus Directores o Gerente Gene-
ral por su desempeño como tales.

 Nota 27  

 Información por segmentos

La Administradora por la naturaleza de su giro no clasifica sus 
resultados por segmentos.

 Nota 28  

 Medio ambiente

Por la naturaleza de las funciones de la Sociedad, ésta no se ve 
afectada por regulaciones de carácter ambiental y como consecuen-
cia de ello no ha realizado desembolsos relacionados con esta ma-
teria.
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 Nota 29  

 De las sociedades sujetas
 a normas especiales

a) Patrimonio mínimo

El patrimonio mínimo requerido a la AFV Cámara Chilena de la 
Construcción S.A. a partir del segundo semestre de 2008, de acuer-
do a lo establecido en el artículo Nº 55 letra A, de la Ley Nº 16.281, 
incorporado según Ley Nº 20.190, de fecha 05 de junio de 2007, es de 
10.000 UF. Asimismo, la Administradora deberá constituir una ga-
rantía en beneficio de los fondos de terceros, dicha garantía será por 
un monto inicial de 10.000 UF o el equivalente al 1% del patrimonio 
promedio diario del fondo, si este último resultare mayor, para dar 
cumplimiento con lo dispuesto en los artículos Nº 225 y 226 de la Ley 
Nº 18.045.

Año 2009
- El promedio equivalente al 1% del patrimonio del Fondo Caja-

Andes en el año calendario 2008, fue de 33.262,29 UF.
- El promedio equivalente al 1% del patrimonio promedio 

del Fondo CCAF Variable en el año calendario 2008, fue de 
3.326,31 UF

- El patrimonio mantenido por esta Administradora al 31 de 
marzo de 2009 es de M$ 441.063, correspondiendo a 21.043 
UF, cifra que supera los mínimos exigidos por la Ley Nº 19.281 
en su articulo Nº 55 letra A.
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b) Fondos Administrados

Al 31 de diciembre 2010 el patrimonio de los Fondos administrados está 
compuesto de acuerdo al siguiente detalle:

c) Cuadro explicativo fondos administrados
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 Nota 30  

 Hechos relevantes

1. Distribución de dividendos y disminución del patrimonio 
año 2009

La 14º Junta General Ordinaria de Accionistas con fecha 22 de 
Abril de 2009, acordó repartir el 100% de la Utilidades del Ejercicio 
2008, junto con el 100% de las reservas de Futuros Dividendos, lo 
que significa entregar un dividendo definitivo de 894,28097 por ac-
ción con lo cual, la distribución de los Dividendos queda de la si-
guiente manera:

2. Cambio en la constitución del directorio

a) Con fecha 22 de Abril de 2009, en la 14º Junta General Ordina-
ria de Accionistas, el Señor Presidente de Directorio de esta 
Administradora, de acuerdo con las normas de buen gobierno 
corporativo, establecidas por la Cámara Chilena de la Cons-
trucción, presentó su renuncia al cargo que ocupaba hace seis 
años.

 Por consiguiente, en conformidad a los estatutos y a la legis-
lación vigente, se efectuó la elección de directorio, quedando 
constituido de la siguiente manera:

 Directores:
 Sr. Cristian Irarrazabal Philippi
 Sr. Cristóbal Cruz Barros
 Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez
 Sr. Sebastián Arrieta Sotta
 Sr. Jaime Muñoz Peragallo

 Con fecha 19 de mayo de 2009, en la sesión de directorio Nº 
161, se elige al Señor Presidente de Directorio de esta Ad-
ministradora, de acuerdo con las normas de buen gobierno 
corporativo, establecidas por la Cámara Chilena de la Cons-
trucción, asumiendo de inmediato sus funciones y roles al:

 Presidente:
 Sr. Jaime Muñoz Peragallo
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b) El Directorio de la Administradora, en su sesión N° 176/08 de 
fecha 17 de agosto de 2010, acordó en conformidad con los 
estatutos de la Administradora, efectuar cambios en el Direc-
torio ante la renuncia del Director señor Sebastián Arrieta So-
tta, por lo que el Directorio quedo conformado de la siguiente 
manera:

 
 Presidente:
 Sr. Jaime Muñoz Peragallo
 
 Directores:
 Sr. Cristián Irarrázabal Philippi 

Sr. Cristóbal Cruz Barros 
Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez 
Sr. David Gallagher Blamberg

 Nota 31  

 Activos y pasivos por moneda

a) Moneda Funcional

La moneda funcional de la Sociedad se prepara en pesos chile-
nos. Por consiguiente, el termino moneda extranjera se define como 
cualquier moneda diferente del peso chileno.

b) Moneda de Presentación

La Sociedad no utiliza una moneda de presentación diferente a la 
moneda funcional.

Detalle de Activos y Pasivos por monedas:

   31-12-10 31-12-09 01-01-09

Descripción del concepto M$ M$ M$

Activos

Activos Líquidos (Presentación)

Efectivo y Equivalente al Efectivo

$ No Reajustables            102.385            507.231            244.363 

UF            283.812                     -                       -   

Otros activos Financieros Corrientes

$ No Reajustables                     -                       -                63.581 

UF              71.517              86.749            122.222 

Cuentas por Cobrar de Corto y Largo Plazo

Cuentas por Cobrar Empresas Relacionadas, Corriente

$ No Reajustables              30.929              36.283              22.972 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar

$ No Reajustables                1.494                8.115                   307 

Resto de activos

$ No Reajustables              17.995                9.033              10.027 

Total de activos (Resumen)

$ No Reajustables            152.803            560.662            341.250 

UF            355.329              86.749            122.222 

Total activos clasificados por moneda            508.132            647.411            463.472 
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 Nota 32  

 Hechos posteriores

Los estados financieros de la Administración correspondientes 
al período terminado al 31 de diciembre de 2010 fueron aprobados 
por el Directorio en Sesión Nº 182/2 celebrada el día 15 de febrero 
de 2011.

El 12 de enero de 2011 se realizó una cesión de acciones entre la 
Sociedad de Inversiones y Servicios La Construcción S.A. y la Caja de 
Compensación de Asignación Familiar de Los Andes, donde la pri-
mera cede 63.450 acciones, correspondientes al 47% del capital de 
la Administradora. Provocando un cambio en el registro de accionis-
tas donde la Caja de Compensación de Asignación Familiar de Los 
Andes para a ser el accionista mayoritario de la sociedad.

El nuevo registro de accionistas de la Administradora se compo-
ne de la siguiente manera:

Accionistas Acciones suscritas Participación %

Caja de Compensación de Asignación Familiar de Los Andes 126.900 94,0 %

Corporación Educacional de la Construcción 4.050 3,0 %

Fundación de Asistencia Social de la C.Ch.C. 4.050 3,0 %

Total de acciones de la Sociedad 135.000 100,0 %

PABLO FARÍAS MUÑOZ
Contador

RICARDO VILLEGAS MÉNDEZ
Gerente General



15a MEMORIA Y BALANCE 2010

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

65

Informe de los Auditores 
Independientes
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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 31-12-2010

ACTIVOS  

Activo Circulante

Disponible 438

Instrumentos de renta variable 5.004.345

Instrumentos de deuda 81.290.111

Total Activos Circulantes 86.294.894

Otros Activos

Otros 0

Total Otros Activos 0

 

TOTAL ACTIVOS PASIVOS 86.294.894

Pasivos exigibles

Rescates por pagar 177.014

Otros Pasivos 213

Total Pasivos Exigibles 177.227

Patrimonio

Patrimonio neto 86.117.014

Total Patrimonio 86.294.894

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 86.294.894

  

Balance General
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Notas a los Estados 
Financieros

Al 31 de diciembre de 2010

 Nota 1  

 Información General del Fondo

El Fondo para la Vivienda Caja Andes, se constituye con los fon-
dos disponibles en:

a) Cuentas de ahorro para el arrendamiento de vivienda con pro-
mesa de compraventa, Ley Nº 19.281, abiertas en la Caja de 
Compensación de Asignación Familiar de Los Andes y que en 
virtud del contrato de administración inscrito por esa Super-
intendencia con el      Nº 001, de fecha 26 de marzo de 1996, 
es administrado por la Administradora de Fondos para la Vi-
vienda Cámara Chilena de la Construcción 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 Superintenden-
cia de Valores y Seguros bajo los números 009, 019, 045 y 050 
respectivamente.

b) Planes de Ahorro Previsional Voluntario, Ley Nº 19.768, abier-
tas en esta administradora y que en virtud de un contrato de 
prestación de servicios son ofrecidos a través de la Caja de 
Compensación de Los Andes.
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Tipo instrumento
% Max. del Activo

Total Inversi ón Nacional
% Max. del Activo

Total Inversión Extranjera

Acciones y derechos preferentes 40 30

Cuotas de fondos de inversión y derechos preferentes 17 30

Cuotas de fondos mutuos 17 30

Opciones 100 30

Monetarios 100 30

Otros títulos de renta variable 40 30

Depósitos y/o pagarés de bancos e instituciones financieras 100 30

Bonos de bancos e instituciones financieras 100 30

Letras de crédito de banco e instituciones financieras 100 30

Efectos de comercio de empresas públicas y privadas 100 30

Bonos de empresas públicas 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 títulos de deuda 100 30

Otros instrumentos e inversiones financieras - -

 Nota 2  

 Políticas de Inversión

La política de inversión vigente del Fondo para la Vivienda Caja 
- Andes es la siguiente:

a) Porcentajes máximos de inversión por instrumento

b) Porcentaje máximo de inversión por país origen del emi-
sor

País % Sobre el total
 de Activos      
 
Chile 100
Otros países 30
 

c) Porcentaje máximo de inversión por moneda
 
Monedas % Sobre el total
 de Activos      
 
Pesos Chilenos 100
Monedas de otros países 100
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 Nota 3  

 Criterios de Valorización

Los  instrumentos representativos de las  inversiones del Fon-
do para la Vivienda Caja - Andes, están constituidos por depósitos a 
plazo fijo, bonos de reconocimiento, pagarés reajustables del Banco 
Central, cuotas de fondos mutuos, letras de crédito hipotecario y bo-
nos emitidos por instituciones financieras. Según lo señala la Cir-
cular Nº1.269 de fecha 09 de febrero de 1996, dichos instrumentos 
están valorizados conforme a los siguientes criterios:

a) Disponible

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

b) Depósitos a plazo fijo

Se valorizan al valor presente de los flujos que prometen, des-
contados a la Tasa Interna de Retorno implícita en su adquisición.

c) Instrumentos de deuda con transacción en Bolsa

Este ítem está compuesto por Bonos de Reconocimiento, Paga-
rés del Banco Central, Letras Hipotecarias y Bonos de Empresas, los 
que se valorizan al valor presente de los flujos que prometen, des-
contados a la TIR de mercado vigente al último día de transacción.

Para valorizar los instrumentos de deuda con transacción bur-
sátil, que no tengan transacciones en una semana calendario, y ello 
signifique eventualmente, que no representen adecuadamente el 
valor de realización de acuerdo a lo dispuesto en la Circular N° 1269, 
de la Superintendencia de Valores y Seguros, la Sociedad adoptó la 
política de ajustarlos, utilizando como referente el archivo de pre-
cios 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 aque-
llos instrumentos de deuda que no se han transado en Bolsa durante 
la semana anterior con las que aparecen en el archivo de precios 
señalado, ajustándolas a este último, a menos que las cifras involu-
cradas carezcan de materialidad.

d) Inversión en fondos mutuos

Se valorizan de acuerdo al producto entre la cantidad de cuotas 
adquiridas y el valor de éstas vigente el día de valorización.
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 Nota 4  

 Excesos de Inversión

De acuerdo a lo establecido por Ley N° 19.281 y sus modifica-
ciones, al 31 de diciembre de 2010 no se han producido excesos de 
inversión.

 Nota 5  

 Rentabilidad del Fondo

La rentabilidad del fondo obtenida, durante el mes de diciembre y 
el período octubre-diciembre de 2010 y el acumulado anual se indica 
en el siguiente cuadro:

 RENTABILIDAD DEL FONDO

Tipo de Rentabilidad
Ultimo 

mes
Ultimo Trimestre (1) Acumulado Anual (3)

Real 0,19% 0,60% 2,54%

Nominal 0,29% 1,14% 5,05%

Variación unidad reajuste(2) 0,10% 0,54% 2,45%

(1) Considera el período del 30 de septiembre de 2010 al 31 de diciembre de 2010.

(2) Se utiliza la Unidad de Fomento como Unidad de Reajuste.

(3) Considera la acumulación desde el 31 de diciembre de 2009.

 Nota 6  

 Sanciones

La Superintendencia de Valores y Seguros no ha cursado sancio-
nes de ninguna naturaleza a esta Sociedad.
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 Nota 7  

 Información Estadística

a) La evolución, durante el mes de diciembre de 2010, del va-
lor cuota, patrimonio y número de titulares, se presenta en el 
cuadro siguiente:

(1) Información del número de titulares, recibido de la Institución Recaudadora C.C.A.F. de 

Los  Andes.

b) Composición del Fondo al 31 de diciembre de 2010:

Patrimonio M$ Nº de cuentas

Ley Nº 19.281 83.922.399 235.518

Ley Nº 19.768 2.195.268 1.481

Total 86.117.667 236.999
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 Nota 8  

 Custodia de Valores

De acuerdo a lo establecido en la Norma de Carácter General N 
235,  la  situación  de  custodia  de los  títulos representativos de las 
inversiones realizadas por cuenta del fondo, al mes de Diciembre de 
2010, se presenta en el cuadro siguiente:

 Nota 9  

 Hechos Relevantes

El Directorio de la Administradora, en su sesión N° 176/08 de 
fecha 17 de agosto de 2010, acordó en conformidad con los esta-
tutos de la Administradora, efectuar cambios en el Directorio ante 
la renuncia del Director señor Sebastián Arrieta Sotta, por lo que el 
Directorio quedo conformado de la siguiente manera:

Presidente:
Sr. Jaime Muñoz Peragallo

Directores:
Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez
Sr. Cristóbal Cruz Barros 
Sr. Cristián Irarrázabal Philippi
Sr. David Gallagher Blamberg

 Nota 10  

 Hechos Posteriores

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

PABLO FARÍAS MUÑOZ
Contador

RICARDO VILLEGAS MENDEZ
Gerente General
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Informe de los Auditores 
Independientes
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Estados Financieros

 Fondo CCAF - Variable:

 Balance General
 Notas a los Estados Financieros
 Informe de los Auditores Externos
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BALANCE GENERAL M$

FONDO C.C.A.F. VARIABLE 31-12-2010

ACTIVOS 

Activo Circulante

Disponible 466

Instrumentos de renta variable 4.281.797

Instrumentos de deuda 7.111.950

Total Activos Circulantes 11.393.747

Otros Activos

Otros 15.033

Total Otros Activos 15.033

TOTAL ACTIVOS PASIVOS 11.409.246

Pasivos exigibles

Rescates por pagar 14.972

Otros Pasivos 485

Total Pasivos Exigibles 15.457

Patrimonio

Patrimonio neto 11.393.789

Total Patrimonio 11.393.789

TOTAL PASIVOS Y PATRIMONIO 11.409.246

Balance General
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Notas a los Estados 
Financieros

Al 31 de diciembre de 2010

 Nota 1  

 Información General del Fondo

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

a) Cuentas de ahorro para el arrendamiento de vivienda con pro-
mesa de compraventa, Ley Nº 19.281, abiertas en la Caja de 
Compensación de Asignación Familiar de Los Andes y que en 
virtud del contrato de administración inscrito por esa Super-
intendencia con el        Nº 015, de fecha 02 de julio de 1996, 
es administrado por la Administradora de Fondos para la Vi-
vienda Cámara Chilena de la Construcción S.A. Dicho contrato 
registra  modificaciones efectuadas con fecha 27 de noviem-
bre de 1996 y 27 de diciembre de 2001,  y 14 de julio de 2005, 
inscrita en la Superintendencia de Valores y Seguros bajo los 
números 018 y 044 y 051, respectivamente.

b) Planes de Ahorro Previsional voluntario, Ley Nº 19.768, abier-
tas en esta administradora y que en virtud de un contrato de 
prestación de servicios son ofrecidos a través de la Caja de 
Compensación de Los Andes.
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 Nota 2  

 Políticas de Inversión

La política de inversión vigente del Fondo para la Vivienda CCAF 
- Variable es la siguiente:

a) Porcentajes máximo de inversión por instrumento

Tipo instrumento
% Max. del Activo
Total Inversión 

Nacional

% Max. del Activo
Total Inversión 

Extranjera

Acciones y derechos preferentes 40 30

Cuotas de fondos de inversión y derechos 
preferentes

17 30

Cuotas de fondos mutuos 17 30

Opciones 100 30

Monetarios 100 30

Otros títulos de renta variable 40 30

Depósitos y/o pagarés de bancos e 
instituciones financieras

100 30

Bonos de bancos e instituciones financieras 100 30

Letras de crédito de banco e instituciones 
financieras

100 30

Efectos de comercio de empresas públicas 
y privadas

100 30

Bonos de empresas públicas 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 títulos de deuda 100 30

Otros instrumentos e inversiones financieras - -
 

b) Porcentaje máximo de inversión por país origen del emi-
sor
 
País % Sobre el total
 de Activos      
 
Chile 100
Otros países 30

c) Porcentaje máximo de inversión por moneda
 
País % Sobre el total
 de Activos      
 
Pesos Chilenos 100
Monedas de otros países 30
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 Nota 3  

 Criterios de Valorización

Los instrumentos representativos de las inversiones del Fondo 
para la Vivienda CCAF - Variable, están constituidos por depósitos a 
plazo fijo, acciones, cuotas de fondos mutuos, pagarés reajustables 
del Banco Central, letras hipotecarias y bonos de reconocimiento.  
Según lo señala la Circular Nº 1269 de fecha 09 de febrero de 1996, 
dichos instrumentos están valorizados conforme a los siguientes 
criterios:

a) Depósitos a plazo fijo

Se valorizan al valor presente de los flujos que prometen, des-
contados a la Tasa Interna de Retorno implícita en su adquisición.

b) Acciones 

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

c) Inversión en Fondos Mutuos

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

d) Instrumento de deuda con transacción en Bolsa

Este ítem está 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 que prometen, 
descontados a la TIR de mercado vigente al último de transacción.

Para valorizar los instrumentos de deuda con transacción bur-
sátil, que no tengan transacciones en una semana calendario, y ello 
signifique eventualmente, que no representen adecuadamente el 
valor de realización de acuerdo a lo dispuesto en la Circular N° 1269, 
de la Superintendencia de Valores y Seguros, la Sociedad adoptó la 
política de ajustarlos, utilizando como referente el archivo de pre-
cios 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 aque-
llos instrumentos de deuda que no se han transado en Bolsa durante 
la semana anterior con las que aparecen en el archivo de precios 
señalado, ajustándolas a este último, a menos que las cifras involu-
cradas carezcan de materialidad. 
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 Nota 4  

 Excesos de Inversión

De acuerdo a lo establecido por ley N°19.281 y sus modificacio-
nes, al 31 de diciembre de 2010 no  se han producido excesos de 
inversión.

 Nota 5  

 Rentabilidad del Fondo

La  rentabilidad del fondo obtenida, durante el mes de diciembre 
y el período octubre - diciembre de 2010 y el acumulado anual se 
indica en el siguiente cuadro:

 RENTABILIDAD DEL FONDO

Tipo de Rentabilidad Ultimo 
mes

Ultimo Trimestre (1) Acumulado Anual (3)

Real -0,49% 0,83% 12,95%

Nominal -0,39% 1,37% 15,72%

Variación unidad reajuste(2) 0,10% 0,54% 2,45%

(1) Considera el período del 30 de septiembre de 2010 al 31 de diciembre de 2010.
(2) Se utiliza la Unidad de Fomento como Unidad de Reajuste.
(3) Considera la acumulación desde el 31 de diciembre de 2009.
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 Nota 6  

 Sanciones

La Superintendencia de Valores y Seguros no ha cursado sancio-
nes de ninguna naturaleza a esta Sociedad.

 Nota 7  

 Información Estadística

a) La evolución, durante el mes de diciembre de 2009, del va-
lor cuota, patrimonio y número de titulares, se presenta en el 
cuadro siguiente:

(1) Información del número de titulares, recibido d e la Institución Recaudadora C.C.A.F. de Los  Andes.

b) Composición del fondo al 31 de diciembre de 2010:

Patrimonio M$ N° de cuentas

Ley Nº 19.281                   
10.539.637                     5.860 

Ley Nº 19.768                      854.152                        182 

Total 11.393.789 6.042
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 Nota 8  

 Custodia de Valores

De acuerdo a lo establecido en la Norma de Carácter General N° 
235,  la  situación  de  custodia  de los  títulos representativos de las 
inversiones realizadas por cuenta del fondo, al mes de Diciembre de 
2009, se presenta en el cuadro siguiente:

 Nota 9  

 Hechos Relevantes

El Directorio de la Administradora, en su sesión N° 176/08 de 
fecha 17 de agosto de 2010, acordó en conformidad con los esta-
tutos de la Administradora, efectuar cambios en el Directorio ante 
la renuncia del Director señor Sebastián Arrieta Sotta, por lo que el 
Directorio quedo conformado de la siguiente manera:

Presidente:
Sr. Jaime Muñoz Peragallo

Directores:
Sr. Eusebio Pérez Gutiérrez Sr. Cristián Irarrázabal Philippi
Sr. Cristóbal Cruz Barros  Sr. David Gallagher Blamberg
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 Nota 10  

 Hechos Posteriores

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

PABLO FARÍAS MUÑOZ
Contador

RICARDO VILLEGAS MENDEZ
Gerente General
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Informe de los Auditores 
Independientes
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Jaime Muñoz Peragallo
Rut.: 4.856.797-5

Presidente

Eusebio Pérez Gutiérrez
Rut.: 4.984.123-K
Vice-Presidente

     Cristóbal Cruz Barros
Rut.: 6.866.245-1

Director 

Cristián Irarrázaval Philippi 
Rut.: 9.907.734-4

Director

David Gallagher Blamberg
Rut.: 15.548.465-8

Director

Ricardo Villegas Méndez
Rut.: 6.349.208-6
Gerente General

Declaración de 
Responsabilidad

En conformidad a la norma de Carácter General N° 30 de la Su-
perintendencia de Valores y Seguros, los abajo firmantes declaran 
que los antecedentes contenidos en esta Memoria reflejan en forma 
fiel y veraz  la situación económica y financiera de la AFV Cámara 
Chilena de la Construcción S.A.


