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Los Héroes CCAF es una corporación de derecho privado, sin fines de lucro, cuya característica y 
concepción le permiten participar en el campo propio de la seguridad social. 
 
El modelo de negocio de Los Héroes se compone de tres pilares: Transacciones y Redes, Productos 
Financieros Sociales y Compensación Social.  
 
La razón de ser de Los Héroes es la Compensación Social. El centro de su gestión son los beneficios 
sociales que entrega a sus afiliados y a la comunidad en general, en las áreas de salud, educación, 
recreación, habitacional, social, bonos, entre otras, ya sea de manera gratuita, al costo, o con 
bonificaciones y/o descuentos. Además, mantiene una red de parques y centros vacacionales con 
instalaciones de buen nivel y tarifas adecuadas para sus afiliados. 
 
Estos beneficios sociales se financian a través de los excedentes generados por las comisiones de 
recaudación y/o pago de servicios en las redes transaccionales físicas y electrónicas y por los recursos 
provenientes de los productos financieros sociales. 

 
 
 

1. ANALISIS DE LA SITUACIÓN FINANCIERA 
 
El resultado de Los Héroes bajo normas IFRS alcanzó un excedente acumulado al 31 de marzo de 2015 
de $1.129 millones, lo que se compara con un resultado acumulado al 31 de marzo de 2014 de $2.360 
millones, lo que implica una disminución de $1.231 millones respecto a igual periodo del año anterior.  
 
Esta variación en los resultados se explica principalmente por los siguientes factores:  
 
1. Disminución de los Ingresos por intereses y reajustes en $1.014 millones, producto de una caída de 

los ingresos percibidos por concepto de intereses de crédito social. Lo anterior se explica 
principalmente por una baja en la cartera de crédito social en $750 millones, que equivale a un 0,2% 
de la cartera, y a una baja en la tasa de interés promedio de la cartera debido a diferencias en el mix 
de créditos en el stock. 
 

2. Aumento en los Ingresos de Actividades Ordinarias en $418 millones producto principalmente del 
crecimiento en $283 millones asociado a las comisiones recibidas por los servicios de Atención y 
Pago de Beneficios de Seguridad Social a los pensionados. 
 

3. Aumento de la cuenta Otros Ingresos en $311 millones, generado de una mayor recaudación en las 
primas de seguros en $292 millones y mayores ingresos en la cuenta cotización 1% pensionados por 
$251 millones, este último explicado esencialmente por el aumento en el número de pensionados 
afiliados. Ambos aumentos anteriores compensaron la disminución de $216 millones en la cuenta 
Intereses, reajustes, multas y otros. 

 
4. Aumento de los Otros Gastos por Naturaleza en $907 millones debido fundamentalmente a los 

siguientes gastos: Servicios Generales en $402 millones (incremento asociado fundamentalmente al  
servicio de transporte de valores) y Gastos generales en promoción en $746 explicada 
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principalmente a programas de marketing y promoción para las entidades empleadoras y 
trabajadores afiliados.  

 
5. Disminución de los Gastos por intereses financieros netos en $554 millones, explicado 

principalmente por una disminución del stock de deuda financiera y menores tasas de interés en 
promedio derivadas del refinanciamiento de deuda bancaria por las colocaciones de los bonos 
corporativos durante el año 2013 y 2014, además de la amortización del bono securitizado serie A.  

 
6. Aumento en el Deterioro por riesgo de Crédito en $407 millones, lo anterior se explica por el 

crecimiento de la cartera de trabajadores y por lo tanto, su aumento de la participación del en el 
stock total de colocaciones, de un 56% en marzo 2014 a un 58% en marzo 2015. 

 
7. Aumento en los gastos por Beneficios a los empleados en $409 millones, esta variación se explica 

principalmente por el reajuste del IPC en los sueldos correspondiente a un 4,9%. 
 

 
El EBITDA,  calculado como el excedente antes de impuestos, depreciación y amortización; en este caso 
considera los gastos por intereses financieros netos, ya que al ser una entidad que otorga, entre otros, 
productos financieros, éstos son parte de la operación de la empresa. Para marzo 2015, este indicador 
fue de $3.664 millones; con respecto a igual periodo del año anterior se observa una disminución de 
$1.322 millones, dado que para el período 2014 el EBITDA fue de $4.986millones, variación causada por 
las razones antes descritas. 
 
Finalmente, el “EBITDA ajustado”, donde se excluyen $1.346 millones por conceptos de “compensación 
social”1, que es tratado como gasto del período, alcanza en marzo de 2015 los $5.010 millones que se 
compara con $6.104 millones del año anterior.  
 
El EBITDA ajustado es uno de los indicadores financieros que mejor se ajusta con la capacidad de 
generación de flujo de efectivo ya que el eliminar el efecto de la compensación social, se obtiene la 
generación de caja antes de la entrega de beneficios sociales a través de Compensación Social a los 
afiliados. 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 Compensación Social considera: los beneficios que entrega Los Héroes a sus afiliados, en prestaciones de salud, 

educación, recreación y bonos en dinero por $893 millones y el beneficio que entrega  Los Héroes a sus afiliados por 

créditos sociales de condición especial, que al período ascienden a  $453 millones. 
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31.03.2015 
(MM$) 

31.03.2014 
(MM$) 

Variación 
(MM$) 

Variación 
(%) 

Ingresos por intereses y reajustes 17.622 18.636 (1.014) -5% 

Ingresos de actividades ordinarias 9.310 8.892 418 5% 

Otros ingresos  3.334 3.023 311 10% 

Gastos por beneficios a los empleados (6.852) (6.443) 409 6% 

Otros gastos por naturaleza (13.233) (12.326) 907 7% 

Gastos por intereses financieros netos (1) (3.370) (3.924) (554) -14% 

Deterioro por Riesgo de Crédito (2.972) (2.565) 407 16% 

Depreciaciones y Amortizaciones (2.528) (2.498) 31 1% 

Otros (2) (180) (434) (254) -59% 

Excedente (Déficit) 1.129  2.360  -1.231  -52% 

 

        

EBTDA (3) 3.664  4.986  -1.322  -27% 

Compensación Social (4) 1.346 1.118 228 20% 

EBITDA Ajustado (5) 5.010  6.104  -1.094  -18% 

          

(1) Definido como: (Gastos por intereses y reajustes + Costos Financieros - Ingresos Financieros) 

(2) Otros incluye: Materias primas y consumibles utilizados, Pérdidas por deterioro de valor, Resultados por 
unidades de reajuste, Participación en ganancias de asociadas e impuestos. 

(3) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciación y amortización. 

(4) Incluye los beneficios sociales que se entregan a los afiliados y a la comunidad en general, en las áreas de 
salud, educación, recreación, habitacional, social, bonos, entre otras, ya sea de manera gratuita, al costo, o con 
bonificaciones y/o descuentos. 

(5) Definido como el resultado antes de impuestos, depreciación, amortización y compensación social. 
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2. Variaciones en los Resultados por Segmento de Negocios 
 
Históricamente los Héroes ha identificado dos segmentos de Negocios, los cuales se explican a 
continuación2: 
 

a. Compensación Social 
 
Corresponde a la entrega de productos y servicios que contribuyen al mejoramiento del bienestar y 
calidad de vida de los afiliados.  
 
Este segmento incluye también la administración (recaudación, pagos y compensación de pagos) de las 
prestaciones legales de seguridad social, servicios de “Atención y Pago de Beneficios Sociales”, tales 
como pensiones y subsidios, y, cualquier otro servicio que no califique en ninguno de los anteriormente 
descritos que se brinden a la Comunidad. 
 

b. Prestaciones Sociales Financieras  
 

Prestaciones sociales financieras entregadas a los afiliados, como el crédito social de consumo, 
hipotecario, de educación superior y otros relacionados. 
 
 

Compensación 

Social 

Prestaciones 

Sociales  

Financieras

Total
Compensación 

Social 

Prestaciones 

Sociales  

Financieras

Total

01.01.2015 01.01.2015 01.01.2015 01.01.2014 01.01.2014 01.01.2014

31.03.2015

(MM$)

31.03.2015

(MM$)

31.03.2015

(MM$)

31.03.2014

(MM$)

31.03.2014

(MM$)

31.03.2014

(MM$)

Ingresos por intereses y reajustes 0 17.622 17.622 0 18.636 18.636

Ingresos de actividades ordinarias 9.310 0 9.310 8.892 0 8.892

Otros ingresos 2.275 1.059 3.334 2.244 778 3.023

Gastos por beneficios a los empleados (3.249) (3.603) (6.852) 0 (2.565) (2.565)

Otros gastos por naturaleza (8.740) (4.493) (13.233) (7.827) (4.499) (12.326)

Gastos por intereses financieros netos (1) (361) (3.008) (3.370) (151) 128 (23)

Depreciaciones y Amortizaciones (1.996) (532) (2.528) (1.851) (646) (2.498)

Otros (153) (2.999) (3.152) (3.676) (7.103) (10.779)

Excedente (Déficit) -2.915 4.044 1.129 -2.369 4.729 2.360  

 

2.1 Variaciones: 
 
El resultado de Los Héroes al 31 de marzo por Compensación Social es de una pérdida de $2.915 
millones, lo que significó un decrecimiento de $546 millones respecto a igual período del año 2013. En 
términos de Prestaciones Sociales Financieras el excedente alcanzado fue de $4.044 millones, lo que 
significó una caída de $685 millones respecto a igual período del año 2014. 
 
 

                                                 
2 Para mayor información ver Nota 2 de los Estados Financieros SVS Consolidados diciembre 2014. 
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Las variaciones mencionadas son consecuencia de los siguientes factores: 
 

a. Al analizar los Ingresos por Intereses y Reajustes en el segmento de Prestaciones Sociales 
Financieras se observa una caída en $1.014 millones producto de la disminución en los intereses por 
créditos, razones que ya fueron explicadas anteriormente en el apartado 1. 
 

b. En el segmento de compensación social la cuenta de Ingresos por Actividades Ordinarias muestra un 
aumento de $418 millones, asociado principalmente a las comisiones recibidas por los servicios de 
Atención y Pago de Beneficios de Seguridad Social a los pensionados.  

 
c. Los Otros Ingresos muestran un aumento significativo en el segmento de Prestaciones Sociales 

Financieras de $280 millones, debido a una mayor recaudación en las primas de seguros en $292 
millones. El segmento de compensación social presenta un aumento en $31 millones asociado a un 
incremento en los ingresos en la cuenta cotización 1% pensionados en $251 millones, lo que 
permitió compensar la caída de $204 millones correspondiente a la cuenta de intereses, reajustes, 
multas y otros. 
 

d. En Otros gastos por naturaleza, el segmento de compensación social presenta un aumento de $913 
millones, asociado principalmente al incremento en los Servicios Generales, fundamentalmente a 
los gastos vinculados a los servicios de transporte de valores y también existe un aumento en los 
Gastos generales en promoción correspondiente a los programas de marketing y auspicios para las 
entidades empleadoras y trabajadores afiliados. El segmento de Prestaciones Sociales Financieras  
no presenta variaciones importantes en esta cuenta. 

 
e. En los Gastos por intereses financieros netos, el segmento de  Prestaciones Sociales Financieras  

presenta una disminución de $489 millones como consecuencia de lo explicado en los párrafos que 
hacen mención a la deuda financiera. El segmento de Compensación Social  no presenta variaciones 
importantes en esta cuenta. 

 
f. Aumento en Otros Gastos en $152 millones, el segmento de  Prestaciones Sociales Financieras  

presenta un incremento de $296 millones debido principalmente al deterioro por riesgo de crédito 
en $407 millones asociado al crecimiento de la cartera de trabajadores.  
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3. Análisis de las principales variaciones de las Cuentas de Balance de los Estados Financieros 
 
Variaciones del Activo 
 

Activos 
31.03.2015 

(MM$) 
31.12.2014 

(MM$) 
Variación 

(MM$) 
Variación 

(%) 

Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros Activos 
Financieros corrientes 

59.996 58.185 1.810 3,1% 

Colocaciones de crédito social, corrientes (neto) 121.413 120.291 1.122 0,9% 

Deudores previsionales (neto) 4.724 3.989 735 18,4% 

Deudores comerciales y otras cuentas por cobrar corrientes 9.909 10.709 (800) -7,5% 

Otros Activos Corrientes 397 185 211 114,2% 

Colocaciones de crédito social, no corrientes (neto) 190.042 192.649 (2.607) -1,4% 

Propiedades, Plantas y Equipos 31.981 33.852 (1.871) -5,5% 

Otros Activos no Corrientes 3.240 1.775 1.465 82,6% 

Total Activos 421.701  421.635  66  0,0% 

 
 

A marzo 2015, el nivel de activos totales muestra un aumento de $66 millones respecto a igual periodo 
del año anterior, sus principales variaciones se explican fundamentalmente por: 
 
 
1) Incremento del Efectivo y Equivalentes al Efectivo y Otros Activos Financieros corrientes en $1.810 

millones, producto del aumento en el disponible correspondiente a los dineros mantenidos en caja 
y las cuentas bancarias en $3.608 millones. 

 
2) Disminución de la cuenta propiedades plantas y equipos en $1.871 millones generado 

principalmente por un efecto negativo de $1.799 millones asociados a la amortización de los costos 
activados de las obras realizadas en las sucursales arrendadas relacionadas con la “Atención y Pago 
de Beneficios de Seguridad Social”, adjudicada a Los Héroes por el Instituto de Previsión Social que 
comenzó a operar a partir del 02 de mayo de 2011. Dado que gran parte de las sucursales 
destinadas al contrato IPS son arrendadas, existe cierta flexibilidad para el cierre de las mismas en 
caso de no continuar con posterioridad al término del contrato en mayo de 2016.  

 
3) Disminución de las Colocaciones de Crédito Social en $750 millones, producto principalmente de la 

caída en el stock de la cartera de pensionados en $4.675 millones, no obstante este decrecimiento 
se ha compensado con el aumento en la venta de créditos al segmento trabajadores lo que ha 
permitido aumentar el stock de este segmento en $3.925 millones respecto a marzo 2014. 

 
4) Aumento de Otros activos en $1.677 millones, explicado principalmente por los activos financieros 

correspondiente a los instrumentos de cobertura contratados para cubrir las variaciones de la 
inflación de los pasivos financieros asociados a los bonos corporativos colocados en U.F. el 11 de 
octubre 2013 y otro el 02 de octubre de 2014. 
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Variaciones del Pasivo y Patrimonio 
 

Pasivos 
31.03.2015 

(MM$) 
31.12.2014 

(MM$) 
Variación (MM$) Variación (%) 

Otros Pasivos Financieros ctes. 69.122 72.395 (3.273) -4,5% 

Ctas. Comerciales y otras ctas. por Pagar 53.877 54.802 (925) -1,7% 

Otros Pasivos Corrientes 2.838 3.040 (202) -6,6% 

Otros Pasivos Financieros no ctes. 152.286 150.249 2.037 1,4% 

Otros Pasivos No Corrientes 486 441 46 10,3% 

Total Pasivos 278.609  280.927  -2.317  -0,8% 

          

Patrimonio 143.092 140.708 2.383 1,7% 

Total Pasivos y Patrimonio 421.701  421.635  66  0,0% 

 
 

Durante este período, los pasivos totales disminuyeron en $2.317 millones (-0,8%) y el patrimonio 
aumentó en $2.383 millones (1,7%).  
 
Respecto a la disminución de los pasivos, es principalmente producto de una combinación de dos 
factores, los cuales se explican a continuación: 

 
1. Disminución de los pasivos financieros totales en $1.236 millones, esta caída se debió 

principalmente a la amortización del bono BCHIS P.S.- 14A (Bono Securitizado Banchile Patrimonio 
Separado 14 Serie A) que cayó en $7.098 millones respecto a diciembre del año anterior y a las 
amortizaciones de bonos corporativos que mostraron una disminución de $6.229 millones, en 
cambio las obligaciones con bancos aumentaron en $12.093 millones. 
 

2. Disminución de $925 millones en las cuentas comerciales y otras cuentas por pagar producto de una 
caída en los beneficios por pagar correspondiente a las prestaciones complementarias en $2.757 
millones, esta disminución permitió compensar el aumento en otras cuentas por pagar asociadas a 
gastos de bienes y consumo en $2.305 asociado a servicios prestados que si bien no se han 
facturado a la fecha si se provisionaron, como los servicios de cajeros y paramédicos, aseo, 
transporte de valores y mantención de sistemas. Adicionalmente se va provisionando los gastos 
marketing asociados al auspicio de eventos asociados al programa de difusión de beneficios que se 
llevaran a cabo este año.  

 
En cuanto al Patrimonio muestra un aumento de $2.383 millones, variación explicada principalmente 
por los excedentes generados durante el presente período por un monto de $1.129 millones y $1.254 
millones correspondiente a la parte efectiva de los instrumentos derivados. 
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4. Explicación de las principales tendencias observadas entre los índices comparativos al 31 de 
Marzo de 2015 y 31 de Diciembre de 2014. 
 

Resumen de Indicadores Financieros Unidad 31.03.2015 31.12.2014 

Liquidez 
   Liquidez Corriente Veces 1,56 1,48 

Razón Ácida  Veces 0,5 0,4 
    

  Endeudamiento   
  Razón de Endeudamiento  Veces 1,9 2,0 

Endeudamiento Neto (1) Veces 1,5 1,6 

Pasivos Corrientes/ Total Pasivos % 45% 46% 

Pasivos no Corrientes/ Total Pasivos % 55% 54% 
    

  Actividad   
  Total de Activos MM$ 421.701 421.635 

    
  Rentabilidad Unidad 31.03.2015 31.03.2014 

Rentabilidad del Patrimonio (2) % 0,8% 1,8% 

Rentabilidad del Activo (3) % 0,3% 0,6% 
    

  Clasificación de Riesgo: Solvencia 
   FitchRating* (May-2014) 
 

A / Outlook Estable A / Outlook Estable 

Feller (May-2015) 
 

A / Outlook Estable A / Outlook Estable 

Humphreys (Enero-2015) 
 

A+ Estable A+ Estable 
        

(1) Definido como: (Pasivos Totales - Efectivo y Equivalente al Efectivo ) / Patrimonio 

(2) Definido como: Resultado Mar 2015 /Promedio Patrimonio Mar 2015 y Dic 2014. 

(3) Definido como: Resultado Mar 2015 /Promedio Activos Mar 2015 y Dic 2014. 

(*) En Junio 2015 FitchRating emitirá su clasificación de solvencia. 
 

 

a. La razón de endeudamiento bajó desde 2,0 en diciembre 2014 a 1,9 veces en marzo 2015, por la 
reducción de pasivos totales en $2.037 millones y un aumento del patrimonio en $2.383 millones. 
 

b. La razón de endeudamiento neto3, covenants de los bonos corporativos, bajó desde 1,6 en 
diciembre 2014 a 1,5 veces en marzo 2015. 
 

c. Respecto al plazo de los pasivos, la porción de corto plazo pasó de 46% a 45% en marzo de 2015, 
explicado principalmente por la caída en los vencimientos de corto plazo de los bancos en $2.493 
millones, a nivel de pasivos corrientes totales, éstos disminuyeron en $4.400 millones.  

                                                 
3 Definido como: (Total Pasivos – Efectivo y Equivalente al efectivo ) / Patrimonio Total 



 9 

d. La liquidez aumento de 1,48 en diciembre 2014 a 1,56 en marzo 2015 por la disminución de los 
pasivos corrientes explicado en el punto anterior y  por el aumento del equivalente al efectivo, 
explicado en el apartado 3. 
 

e. A marzo 2015 los indicadores de rentabilidad del patrimonio muestran una disminución respecto a 
igual periodo del año anterior, y la rentabilidad del activo también decrece como consecuencia 
principalmente de los resultados registrados a marzo de 2015, como fueron explicados 
anteriormente, unido a un aumento del 1,7% del patrimonio y que no hubo variaciones relevantes 
en los activos. 

 
 

Otros antecedentes financieros 
 
Desde sus emisiones a la fecha del presente análisis no han ocurrido eventos de incumplimiento de los 
covenants asociados a los bonos securitizados, bonos corporativos y efectos de comercio. A la fecha de 
emisión de los presentes estados financieros, la administración de Los Héroes no visualiza riesgo de 
incumplimiento. 
El detalle de las restricciones, covenants y resguardos a los que está obligado Los Héroes se revelan en 
Nota 42 de los Estados Financieros SVS Consolidados. 
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5. Descripción y Análisis de los Flujos Netos 
 

Estado de Flujos de Efectivo 
31.03.2015 

(MM$) 
31.03.2014 

(MM$) 
Variación 

(MM$) 

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de la 
Operación 

2.552 12.050 (9.498) 

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de 
Financiamiento 

(557) (8.881) (8.323) 

Flujo Neto Positivo (Negativo) Originado por Actividades de 
Inversión 

(232) (58) (174) 

Flujo Neto Total Positivo (Negativo) del Período 1.763 3.111 (1.349) 

 
 

a) El Flujo Neto Total al 31 de marzo de 2015 fue de $1.763 millones positivo, que comparado a igual 
período del año anterior muestra una disminución de $1.349 millones. Las variaciones con respecto 
al 31 de marzo de 2014 se deben a los siguientes efectos: 
 

b) El flujo originado por Actividades de la Operación sigue siendo positivo pero presenta una 
disminución de $9.498 millones respecto a igual periodo del año anterior. Esto último se debe a que 
durante el mismo periodo de 2015 casi la totalidad de los fondos entregados por IPS para el pago de 
pensiones fueron cobrados por los beneficiarios durante el mismo mes de marzo, a diferencia de lo 
ocurrido en marzo de 2014 cuando un monto importante quedo disponible en las sucursales y fue 
cobrándose después del cierre contable de marzo.  
 

c) El Flujo Neto originado por las Actividades de Financiamiento fue de $557 millones negativo, esta 
salida de efectivo neta se explica principalmente por el pago de deuda financiera, siendo la 
variación más importante la reportada por las amortizaciones al bono BCHIS P.S. 14 (Bono 
Securitizado Banchile Patrimonio Separado Numero 14). 
 

d) El flujo neto originado por las actividades de inversión a marzo de 2015 fue de $232 millones 
negativo, correspondiente principalmente a reposiciones menores de activo fijo. 
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6. Análisis de Mercado 
 
Al 31 de Marzo de 2015 la cantidad total de afiliados4 a la industria de Cajas de Compensación es la 
siguiente: 
 

C.C.A.F. N° Trabajadores N° Pensionados N° Total Afiliados 

Los Andes 3.050.125 441.570 3.491.695 

La Araucana 1.246.571 307.193 1.553.764 

Los Héroes 402.376 539.061 941.437 

18 de Septiembre 462.972 130.913 593.885 

Gabriela Mistral 142.973 30.909 173.882 

TOTAL 5.305.017 1.449.646 6.754.663 

 
 
Los Héroes mantiene su liderazgo en el segmento de pensionados con un 37% de participación en la 
industria, y un 8% de participación en el segmento de trabajadores. 
 

C.C.A.F. N° Trabajadores N° Pensionados N° Total Afiliados 

Los Andes 57% 30% 52% 

La Araucana 23% 21% 23% 

Los Héroes 8% 37% 14% 

18 de Septiembre 9% 9% 9% 

Gabriela Mistral 3% 2% 3% 

TOTAL 100% 100% 100% 

 
 
 
Actualmente en el segmento de trabajadores Los Héroes mantiene el cuarto lugar que ostentaba el año 
2014, sin embargo es importante mencionar el aumento de 2.912 afiliados al segmento, lo cual ha 
permitido acercarse al tercer lugar en participación de mercado. 
  
 

C.C.A.F. 
N° Trabajadores 

2014 
N° Trabajadores 

Marzo 2015 
Variación 

Los Andes 3.035.002 3.050.125 15.123 

La Araucana 1.201.806 1.246.571 44.765 

Los Héroes 399.464 402.376 2.912 

18 de Septiembre 465.153 462.972 -2.181 

Gabriela Mistral 138.051 142.973 4.922 

TOTAL 5.239.476 5.305.017 65.541 

 

 

                                                 
4 Fuente de la información: http://www.suseso.cl 


