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INFORME DEL AUDITOR INDEPENDIENTE 
 
A los señores Accionistas y Directores de  
  Compañía Nacional de Teléfonos, Telefónica del Sur S.A. 
 
Hemos efectuado una auditoría a los estados financieros consolidados adjuntos de Compañía Nacional 
de Teléfonos, Telefónica del Sur S.A. y filiales, que comprenden el estado de situación financiera 
consolidado al 31 de diciembre de 2014 y los correspondientes estados consolidados de resultados 
integrales, de cambios en el patrimonio y de flujo de efectivo por el año terminado en esa fecha y las 
correspondientes notas a los estados financieros consolidados. 
 
Responsabilidad de la Administración por los estados financieros 
 
La Administración es responsable por la preparación y presentación razonable de estos estados 
financieros de acuerdo a instrucciones y normas de preparación y presentación de información 
financiera, emitida por la Superintendencia de Valores y Seguros descritas en Nota 2 a los estados 
financieros consolidados.  La Administración también es responsable por el diseño, implementación y 
mantención de un control interno pertinente para la preparación y presentación razonable de estados 
financieros consolidados que estén exentos de representaciones incorrectas significativas, ya sea 
debido a fraude o error. 
 
Responsabilidad del auditor 
 
Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinión sobre estos estados financieros consolidados 
a base de nuestra auditoría. Efectuamos nuestra auditoría de acuerdo con normas de auditoría 
generalmente aceptadas en Chile. Tales normas requieren que planifiquemos y realicemos nuestro 
trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de seguridad que los estados financieros 
consolidados están exentos de representaciones incorrectas significativas. 
 
Una auditoría comprende efectuar procedimientos para obtener evidencia de auditoría sobre los montos 
y revelaciones en los estados financieros consolidados. Los procedimientos seleccionados dependen 
del juicio del auditor, incluyendo la evaluación de los riesgos de representaciones incorrectas 
significativas de los estados financieros consolidados, ya sea debido a fraude o error. Al efectuar estas 
evaluaciones de los riesgos, el auditor considera el control interno pertinente para la preparación y 
presentación razonable de los estados financieros consolidados de la entidad con el objeto de diseñar 
procedimientos de auditoría que sean apropiados a las circunstancias, pero sin  el propósito de expresar 
una opinión sobre la efectividad del control interno de la entidad. En consecuencia, no expresamos tal 
tipo de opinión. Una auditoría incluye, también, evaluar lo apropiadas que son las políticas de 
contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las estimaciones contables significativas efectuadas por la 
Administración, así como una evaluación de la presentación general de los estados financieros 
consolidados. 
Consideramos que la evidencia de auditoría que hemos obtenido es suficiente y apropiada para 
proporcionarnos una base para nuestra opinión de auditoría. 



 

 

Opinión sobre la base regulatoria de contabilización 
 
En nuestra opinión, los mencionados estados financieros consolidados presentan razonablemente, en 
todos sus aspectos significativos, la situación financiera de Compañía Nacional de Teléfonos, 
Telefónica del Sur S.A. y filiales al 31 de diciembre de 2014 y los resultados de sus operaciones y los 
flujos de efectivo por el año terminado en esa fecha de acuerdo con instrucciones y normas de 
preparación y presentación de información financiera emitidas por la Superintendencia de Valores y 
Seguros descritas en Nota 2. 
 
Base de contabilización 
 
Tal como se describe en Nota 2 a los estados financieros consolidados, en virtud de sus atribuciones la 
Superintendencia de Valores y Seguros con fecha 17 de octubre de 2014 emitió Oficio Circular N° 856 
instruyendo a las entidades fiscalizadas, registrar en el ejercicio respectivo contra patrimonio las 
diferencias en activos y pasivos por concepto de impuestos diferidos que se produzcan como efecto 
directo del incremento en la tasa de impuestos de primera categoría introducido por la Ley 20.780, 
cambiando el marco de preparación y presentación de información financiera adoptado hasta esa fecha, 
dado que el marco anterior (NIIF) requiere ser adoptado de manera integral, explícita y sin reservas. Al 
31 de diciembre de 2014 y por el año terminado en esa fecha la cuantificación del cambio del marco 
contable también se describe en Nota 2. Nuestra opinión no se modifica respecto de este asunto. 
 
Otros asuntos 
 
Anteriormente, hemos efectuado una auditoría, de acuerdo con normas de auditoría generalmente 
aceptadas en Chile, a los estados financieros consolidados al 31 de diciembre de 2013 de Compañía 
Nacional de Teléfonos, Telefónica del Sur S.A. y filiales adjuntos preparados de acuerdo con Normas 
Internacionales de Información financiera (NIIF) y en nuestro informe de fecha 17 de febrero de 2014 
expresamos una opinión de auditoría sin modificaciones sobre tales estados financieros consolidados. 
 
 
 
 
Febrero 16, 2015 
Valdivia, Chile 
 
 
 
 
Luis Velásquez Molina 
RUT: 9.485.667-1 
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	�����������	�	��������'	����	#��	
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'������C� $	��������	�7�	���
����������8��
	
��$%9+	!�����	 #�	 :��6�����'	 :����4���	 #��	 ;��	 ;���	 
	 �������	 3��	 #�����	 <�	 ��$%9+=2	 �����	
��$�	�&.���	�����	��	���&����$�����'	�������4�'	�>%�����4�		
	#$��������4�	#�	���������	�����4�����	
���	 ���	 %����������	 �>������'	 ��%��$������	 
	 ��$%��$������'	 #�$8�	 #�	 �����	 ���������	 #�	
������$����������'	 ������	 
	 ��������	 -	 ��$%9+	 ��	 ��������	 �&��#	 ��	 ;�	 �����	 ���'	 ��	 �	
���##	#�	?�#���'	�@����	
	
-	��$%9+	��	��	�����##	�4��$	&����	���	��	��������	�������	��	��	(�*�����	#�	?�����	&.�	��	
!A	����	 
	 %��	����	 ���8	 ��.��	 	 �	 ������5��4�	 #�	 �	 ;�%�������#����	 #�	?�����	 
	 ;�*����	 #�	�@���	
3<;?;=2�		
	
-	�����	0���	:B�	�@���	;���	��	��	�����##	�4��$	����#'	���	��	��������	�������	��	��	(�*�����	#�	
����##��	)����$����	&.�	��	�/$���	���	���	���@	� 	#�	$
�	#�	�����	
	
-	�����	��$%9+	#�	:��6�����	#�	��
@����	;���	��	��	�����##	�4��$	����#�	
	
���	 ���@	 ��	 #�	 *����	 #�	 ����'	 ��$%9+	!�����	 #�	 :��6�����'	 :����4���	 #��	 ;��	 ;���	 
	 ��	 �����	
��$%9+	#�	:��6�����	#�	��
@����	;���'	 #���������	��	   ' �C	
	��	 �'��C'	 ���%�����$����'	#�	 ��	
�������	#�	�	�����##	,��*	�#	,�
	!��	;���'	�	���	%����	%�����%�$����	���������	#�	��������4�	%��	
�&��	�	��������	&�#	��@		��	���##��	#�	?�������'	,��4�	
	-�����@��	"�	���	$���'	,��*	�#	
,�
	!��	;���	@	%�#�		���	�����	#�	��$%9+	!�����	#�	:��6�����'	:����4���	#��	;��	;���	
	
-	�����	,��*	�#	,�
	!��	;���	��	��	�����##	�4��$	����#�	
	
-	��$%9+	�����	���	��	#����4�	#�	���	��&.#����'	#�	���	�����	��	���	�.���������	
	
	
'������C� D����� ��� 0����	�����	� ��� 
��� �������� ��	�	������� ��	��
������� �� 0�
B������ ��	���
���

��
������(�
	
�" 0��B������	���
��
	
-��	%��������	���#��	����������	�������##��	��&���	���	��*�������	�.��������D	
	

• ���#��	�������##��	#�	;�����4�	��������'	���$��#��	�	��	#�	#����$&��	#�	����	
	�����	

• ���#��	 �������##��	 #�	(�����#��	 )���*����'	 %�	 ���	 9��	 ���$��#��	 �	 ��	 #�	 #����$&��	 #�	
����	
	����	

• ���#�	�������##�	#�	�$&���	��	��	,���$����	%�	���	9��	���$��#��	�	��	#�	#����$&��	#�	
����	
	�����	
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• ���#��	�������##��	#�	���.�	#�	��������	"������	%�	���	9��	���$��#��	�	��	#�	#����$&��	#�	
����	
	�����	

	
�" D������������������	�
	
-��	%��������	���#��	����������	�������##��	#�	�	�����##	%��	��	9�	���$��#���	��	#�	#����$&��	
#�	����	@�	 ��#�	 %��%�#��	#�	����#�		!��$�	#�	 �	 ;�%�������#����	#�	?�����	 
	 ;�*����	 ���	
�����#���	 ��	 !��$�	 )������������	 #�	 )����$��4�	 ��������	 3!))�2'	 �>��%��	 %��	 ���	 �������	 #��	
�����$����	#�	��	#�	�$%������	#�����#��	*����#��	%��	�	��
	������'	��#��#��	��	������	�������	!A	
���	#�	 �	 ;�%�������#����	#�	?�����	 
	 ;�*����	���	 ��#��	 ���	#��@�	 �$&��	#�	 ��	 ��	 ��*����#�	
�����	 %���$�����	 -��	 ���#��	 ����������	 �������##��	 %��	 ��	 9�	 ���$��#�	 �	 ��	 #�	 #����$&��	 #�	
����	@�	��#�	%��%�#��	#�	����#�	���	��	!��$�	)������������	#�	)����$��4�	��������	3!))�2'	
�$���#�	%��	��	)����������	���������*	;��#�#�	0��#	3��	#�����	<)�;0=2	
	��%�������	�	#�%��4�	
����*��'	�>%�����	
	���	�������	#�	��	������#�	���$�	��������������	
	
�����	���#��	����������	�������##��	�����.�	����$����	�	������4�	��������	#�	��$%9+	!�����	
#�	:��6�����'	:����4���	#��	;��	;���	
	�������	�	��	#�	#����$&��	#�	����	
	����'	
	���	������#��	#�	��	
�%��������'	���	�$&���	��	��	%���$����	����	
	���	���.��	#�	��������	%��	���	9��	���$��#��	�	��	#�	
#����$&��	#�	����	
	����'	
	 ������	%��&#��	%��	��	"���������	��	;���4�	����&�#	���	 ���@	��	#�	
��&����	#�	�����	
	
�"  �	������	���	�
�
	
-�	 %���#�	 ������#�	 ��	 ���	 %��������	 ���#��	 ����������	 �������##��	 ��	 %�������	 �����5�#�	 �	
$���#	#��	�������	����4$���	%�����%�	��	���	�	����##	�%��	3E���#	��������2'	#�	����#�		��	
���&����#�	��	�	!)�	���	-��	���#��	����������	��	%�������	��	%����'	���	��	�	$���#	��������	
	#�	
�%����4�	#�	�	��$%9+	
	���	��������	
	
�" D�������������	�����	�
	
-��	���#��	����������	�������##��	#��	��	#�	#����$&��	#�	����	
	����'	
	���	������%��#������	����'	
��	$������	#�	���$	��$%����	#�	����#�		��	��#��#�	��	!��	��	
	
�" D����������	��
������	�
	
-��	 ���#��	 ����������	 �������##��	 �����%���	 ���	 ���#��	 ����������	 #�	 �	 ;����##	 	 
	 ����##��	
�������#�	%��	�	;����##	3���	��&��#����2�	��	�������	��	��*�	���#�	�	;����##	�����D				
	
�F	 %�#��	 ��&��	 �	 �������4�	 3#����@��	 �>��������	 ���	 ��	 #�	 	 �	 �%��##	 #�	 #���*��	 ��	 �����##��	
���������	#�	 �	 �����##	%�����%#'	��	#����'	 ��	�����##��	���	�����	#�	 ���$	��*��������		 ���	
���#�$������	#�	�	%�����%#2�	
					



����������	����	�
�����
���	�����
���	������
��������������
��
���                                                          10 

'�������
�������������	�	���������	��
�������
�
��������������������������������
���������	���
�������������� !"�

	
&�F	�>%�����4�'	�	#����@�'		���#�$������	���&���	%����#�����	#�	��	��������$�����	��	�		%�����%#G	

		
	
��F	 �%��##	 #�	 �����5�	 ��	 %�#��	 ��&��	 �	 %�����%#	 %�	 �������	 ��	 ���	 ���#�$�������	 ���#�	 �	
;����##	�����	$����	���	�	$
��+	#�	���	#����@��		����	#�	��	�����##	%�����%#'	�����	��		%�#��	
��&��	 �	�����##	%�����%#	���#�	�����	#����@��		����	���	�����������	%�	#���	��	 �	%�8����	�	
�%��##	#�	#���*��	 ��	�����##��	���������	#�	�	�����##	%�����%#	��������$�����	-	 	;����##	
�����#��	��#��	 ���	@��@��	
	������������	%�	�����	��	 ���	#����@��		����	��	��	%�����%#	���	
�����������	%�	#���	��	%�#��'	�����
��#�D				
		
�F	��	�/$���	#�	���	#����@��	#�	����	���	$������	��	��������	��	�����4�	���	��	�/$���	
	#��%����4�	
#�	���	���	$�������	�����	����#����	#�	����G		
&�F	���	#����@��	#�	����	%���������	$�����#��	%��	��	��������'	�����	����#����	#�	����	�	����	%����G		
��F	#����@��	���	���*��	#�	�����	����#��	�����������G	
		
#�F	 ����������	@��@��	 
	������������	 #��������	���	 ��#�����	���	��	 ��������	 �����'	 �	��	 �����'	 �	
�%��##	%�������	#�	#���*��	��	�����##��	���������	��	��	$�$����	��	���	���	#���������	���������	
��$���'	�����
��#�	���	%������	#�	���#���	#�	����	��	���������	#�	���������	����������		
		
-	;����##	�������8	��	�����	�	��	�������	��	��	%�����%#	��	���	@��@��	
	������������	��#���	���	
@	@&�#�	�$&���	��	���	�	$8�	#�		���	����	���$�����	#�	�������	$������#��	�������$�����		
			
-	�������#��4�	#�	��	��&��#���	��$��5�8	#��#�	�	���@	��	���	��	��������	�&���*	��	�������	#�	�	
%�����%#	
	����8	���#�	%���#	��	�������	��&��	6���		��%��+���$����'	���	��*�����	
	*����	#�	��	
��&��#���	 #�����#	�	 ���#�#	 #�����	��	 9�	 ��	 �����
��	��	 ���	���#��	 ����������	 �������##��	#�	
������#��	 ����*����	 #��#�	 �	 ���@	 ��	 ���	 �	 ;����##	 �&�����	 ��	 �������	 @��	 �	 ���@	 ��	 ���	 �	
;����##	#�.	#�	��������	�	��&��#����				
		
-	 *����	 �	 %6�#�#	 #�	 �#	 ��$%������	 #�	 �����	 ������#��	 ����*����	 ���	 ���&��#�	 	 ���	
%��%�������	 #�	 �	 ;����##	 
	 	 �	 %�����%��4�	 ��	 �������#��'	 ��*/�	 ������%��#�	 ��	 ����	 #�	
������#��	 ����*����	 ��	 ���&��#�	 	 ���	 %��%�������	 #�	 �	 ;����##	 
	 	 ��	 %�����%������	 ��	
�������#���	��	���#�	��	������#�		#�	�	%�����%��4�	��	�������#��	���*	��	#6�����	#�	��#��		
		
;�	 ��	 ��&��#���	 �����5	 %��+����	 ����&���	 #���������	 #�	 	 ��	 #�%�#�	 ��	 ���	 ���#��	 ����������	
�������##��'	%�	�����������		
	�����	�������	��$�����	��	������������	%����#�'	��	����5�8�	���	
.�����	 #���#��	 ��	 ���	 ���#��	 ����������	 #�	 ��	 ��&��#����	 �	 ��&���	 ���	 ���#��	 ����������	
�������##��	%�	��*���	�	������$�##	���	��	%��+����	����&���	#�	�	$���5	��$%9+	!�����	#�	
:��6�����'	:����4���	#��	;��	;���	
	
:�#��	 ���	 ������	 
	 %�����'	 %���$����'	 ��*�����'	 *����	 
	 ���.��	 #�	 ��������	 �������#��	 ���	
�����������	�����	��	����##��	#��	*��%�	�������##�'	���	���$��#��	��	�	�������#��4��	
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7�	 �������#��	 %�������8	 ��	%�����%������	��	�������#���	��	��	���#�	#�	 ������4�	 ��������	
�������##�'	 #�����	 #��	 %���$����'	 #�	 ���$	 ��%�#	 #��	 %���$����	 #�	 ���	 %��%�������	 #�	 �	
�������#���	
	
7�	 �������#��	 %�������8	 ��	%�����%������	��	�������#���	��	��	���#�	#�	 ������4�	 ��������	
�������##�'	 #�����	 #��	 %���$����'	 #�	 ���$	 ��%�#	 #��	 %���$����	 #�	 ���	 %��%�������	 #�	 �	
�������#���	
	
-��	���#��	����������	�������##��	#�	�	��$%9+	
	���	�������	�����
��	������'	%�����	
	%���$����	
�	 ��	 #�	 #����$&��	 #�	 ����	 
	 ����G	 ������#��	 
	 ���.��	 #�	 ��������	 %��	 ���	 9��	 ���$��#��	 �	 ��	 #�	
#����$&��	 #�	 ����	 
	 �����	 -��	 ��#��	 ���	 �$%����	 �������#�'	 ��*�����	 
	 *����'	 
	 �����##��	 
	
%6�#�#�	��	����5#�	@�	��#�	���$��#��	
	�	%�����%��4�	��	�������#��	@	��#�	��������#	&.�	��	
��&��	<,�����%��4�	��	�������#��=	3!��	���2�	
	
-��	 ���#��	 ����������	 #�	 ��	 �����##��	 �������##�'	 ��&���	 ���	 �.��������	 ���$��#��	��	 �	$��$	
���@	#�	���	���#��	 ����������	 ��#���#����	#�	�	��$%9+	
	@�	��#�	%��%�#��	%����#�	%��+����	
����&���	@�$�*6����	
	
-�	�����##��	������#�	��	�	�������#��4�	���D	
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���	 ���@	 ��	 #�	 *����	 #�	 ����'	 ��$%9+	!�����	 #�	 :��6�����'	 :����4���	 #��	 ;��	 ;���	 
	 ��	 �����	
��$%9+	#�	:��6�����	#�	��
@����	;���'	 #���������	��	   ' �C	
	��	 �'��C'	 ���%�����$����'	#�	 ��	
�������	#�	�	�����##	,��*	�#	,�
	!��	;���	
	
��	&��		�	�����$��4�	#��%���&��		�	���@'	�	;����##	����54	��	��*�����	������	%��	�	#�������4�	#�	
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������%��#�	 	 �������	 ������	 ����������	 ���	 %*��	 ��.��	 
	 #����$��&���	 ���	 ��	 ������	
����5��4�	��	��	$���#�	������	-�	������	%��	��&��	��$�������	��	���������	%��	��	�$%����	
#�	���	#���$�����'	��*�����#�	��	������%��#�����	.����	��	��	���	#�	�>�����	���#����	�&.����	
#�	����*�	#�	%*�	%��	%���	#��	��������	
	
-��	#��#����	%��	����	
	#���$�����	%��	��&��	��	%�������	�����	#�	�	%������4�	%�	#��#�	
����&�&���'	 ���	 ��	 @	 ���������#�	 �����#���#�	 �������	 ��#��	 ���	 ��	 ����$�	 #�	 #�#��	
����%��&���##	�	������	#�	���	���%�������	�.��������	��&��	�	&��	#�	�	���*L�##	#�	���	��#��	
	
��	��$%���$�����	@���4����	�&����#�	%��	��	��&��5�	#�	�	��$%9+�	
	
-�	 ������	 ��$�������	 	 �����	 %�5�	 ��	 ��	 #���������	 -	 ��$%9+	 @	 #����$��#�	 ���	 ��	
�8�����	#��	 �����	$����5#�	��	%������	#���������	���	 ���%����	�	$����	 �����#�	#�&�#�		
���	�	�������4�	��	�����	������	��*����������	����#���	

	
��2 ��������	
	�����������	�	��������	

	
��	��������	
	�����������	�	��������	��������#�	��	���	���#��	����������	��$%���#�	��	��������	
��	�.'	������	����������	&�����'	#�%4�����		%�5�	
	����	�����������	#�	����&���##	��.	
	#�	
*��	 �����#�5	 ���	 �����$������	 #�	 ����	 $����	 �	 $����'	 #��#�	 �	 ���@	 #�	 #�������4��	 ����	
%���#�	��	��*�����		��	�����	$����5#�'	���	��	#������	#�	��	����	#�	$���#�'	$8�	��	�����6�	
#����*#�	���#�	��	%���&���	
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'�������
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�������������� !"�

	
!�	�>�����	�������������	��&��	��	��������	
	��������	����������	%������#��	��	����	��&���	
	

���2 )����������	$�����#�	@��	��	�����$�����	
	

;��	������	�����������	��	��	���	�	��$%9+	�����	�������4�	
	�%��##	#�	��������	@��	��	
�����$�����'	
	���	�$&�6�	���	��*����#�		��	�����	$����5#��	��	*�����'	��	�����������	��	
������$�����	��&��	����	$����	��	���������	��	���	���*��+�		
	
-	��$%9+	��	$������	������$�����	%�	��*�����4�	��	#��%���&��	%�	�	�����	
	

��2 ,�6��$��	���	#����*�	���������	
	

-��	%�����	 ����������	��	�����5�	�	�����	$����5#�	�����5�#�	��	$6��#�	#��	 ��%�	#�	 �����6�	
���������	
	
��������	 #��������	 �����	 ��	 ��������	 ����&�#�	 
	 ��	 ����	 #�	 ���$&����	 ��	 �$%��	 #������	 	
������#��	 ��	 ��	 %�5�	 #��	 ��������	 -�	 �&��*������	 ���������	 ��	 %�������	 ��$�	 %�����	 ��	
����������	���#�	��	%�5�	#�	�����$�����	��	��%�����		#���	$�����	

�
�2 )�����$�����	����������	#����#��	

	
-	��$%9+	��	)�����$�����	#����#��	#�	��&�����	%�	#$�������	�	�>%�����4�	�	����*�	#�	
��%�	 #�	 �$&��	 
	 #�	 ��	 #�	 �����6��	 ��	 �&.�����	 #�	 �	 ��$%9+	 ���%����	 #�	 �	$������4�	 #�	
#����#��	��	$���$�5�	�����	����*��	�����5�#�	��	$6��#�	$8�	��������	%�	���$���	�	��#����	��	
�$%���	#�	����	�>%����������	
	
-��	 )�����$�����	#����#��	��	���������	������$����	%��	��	����	�5��&��'	���	���$�$����	
������#�	 ���	 ��	 �����'	 
	 %��������$����	 ��	 ����	 ��	 ��&���	 ��	 .���	 	 ��	 ����	 �5��&��'	
%������8�#���	��$�	������	����������	�	��$�	%�����	����������	��*/�	��	��	����	�5��&��	
%�������	�	��*����'	���%�����$�����	

�
	
;�	��������	��$�	����������	�	��	����������	��	�����4�	#�	��	��	�����$�����	��	��������	�	��%�����	
	 #���	$�����	 ���$��$�'	 ���	 ������$�����	 #����#��	 ���	 ��/��	 ��#��	 ���	 ����������	 %�	 ���	
���#��	��$�	������$�����	#�	��&�����	#�	%���#�		��*�	%�5�'	��	%�������	��$�	������	�	
%�����	��	����������'	��*/�	��	��#��	
	
-	 ��&�����	 #��	 ����*�	 ����#�	 	 �	 �����4�	 #�	 ���	 ��%��	 #�	 �$&��	 ��	 ��	 �������4�	
��$%��$���#		���$�	%��#�	����&��	��	���$�����	#�	��	��&�����	#�	����	�5��&��	�	&���	��	
#�	��	��&�����	#�	���.��	#�	��������'	��#������$�����	
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-�	���������	��	��	����	�5��&��	#�	�������	#����#��	���	@�	��#�	��*�#��	
	��/���	 ���	
����������	%�	���	���#��	��$�	������$�����	#�	��&�����	#�	����	�5��&��'	��	���������	��	
�	�����	#�	������#���	
	
-�	 ���������	 ��	 ��	 ����	 �5��&��	 #�	 ���	 #����#��	 ���	 ��/���	 ���	 ����������	 
	 @�	 ��#�	
��*�#��	%�	��&���	���.��	#�	��������'	����#�	��$����	���������'	��	���������	��	%���$�����	
-	 %���	 �����#��#	 ���������	 ��	 �$%��	 #�����$����	 	 ������#���	 ���#�	 �	 �������4�	
%������	�	��	��$%��$���		 ���$�	��	��#����	��	��	 ��*�����	����&��	#�	��	�����	�	 	%����	 	��	
���������'	 ��	 �����##��	 
	 %6�#�#�	 ��$��#�	 ��	 %���$����	 %��	 	 ���$�	 %���	 #��	 �����	
������	 #��	 �����	 �	 %����	 ������%��#������	 ��	 ����	 ���'	 ��	 �����##��	 
	 %6�#�#�	 %����$����	
��������#�	 ��	 %���$����	 ��	 �$%���	 	 ������#��	 ��	 ��	$��$�	 %��+�#�	 ��	 ���	 �	 �������4�	
��&����	����	�	������#�	�����	
	
-	 ��$%9+	 #���$���	 ���$�$����'	 ��	 ��	$�$����	 ������'	 �	 �����4�	 #�	 ��&�����	 �����	 ��	
#����#�	 
	 �	 %���#	 ���	 ��&��'	 �+	 ��$�	 ���	 �&.������	 
	 ������*��	 #�	 *����4�	 #��	 ����*�	 ���	
%����*��	�	���&�����	�	��&������	���	#���$�����4�	�����
�	�	�#���������4�	#��	������$����	
#�	 ��&�����'	 �	 %���#	 �	 �%����4�	 ���	 ��&��	 
	 �	 ������5	 #��	 ����*�	 ��&������	 ���$��$�'	
����*�	 �	 ���$	 #�	 �����	 ��	 *�#�	 #�	 ������	 �	 ��$%����	 �	 �>%�����4�	 	 ���	 �$&���	 #��	
���$����	 ��&�����'	 
	 ��	��	 ��	 ����	 �5��&��	�	��	 ���	 ���.��	#�	 ��������	���&��&���	 �	 ����*�	
�&.���	#�	��&������	-	������4�	#�	 �	������	��	����		�&�	%���%�����	
	���������$����'	
����	�	 ������	#�	 �	�����4�	#�	��&�����'	��$�	�����$8���$����		 ��	 ��*�	#�	 ��#�	��	%��+�#�	
%�	��	���	���	#���*�#�	
	
��	��	#�	#����$&��	#�	����	
	����	�	��$%9+	��	%����	������$�����	#����#��	��*������	

		
	" $	8�	�������
	
-��	)���������	��	�����5�	�	$����	�����	��	�����	
	��	����	����	����5&���		��	�����	�����
�	��#��	���	
������	#����#��	#�	 �	 #�������4�	#�	6���'	 �+	 ��$�	 ��#��	 ���	 ������	��	 ���	���	 ��	@	 �������#�	%�	
#����	��	���#���4�	
	�&����4�	�������	��	�����	#�	���	����������	��	#����$��#�	�����5�#�	��	$6��#�	
#��	�����	%��$�#���	

	
�" 0��8����	���
�
-�	,����������	��	���������	���#�	�	��$%9+	�����	��	�&��*��4�	%�������	3��*�	�	�$%�+���2	��$�	
������#�	 #�	 ��	 ������	 %�#�'	 ���	 ��	 %��&&��	 ���	 �	 ��$%9+	 �������	 ��������	 %�	 �����#�	 �	
�&��*��4�	
	 ��&��	 �	 ���	%��#�	@���	��	����$��4�	�����&��	#��	$����	#�	 �	�&��*��4��	��	$����	
��������#�	 ��$�	 %������4�	 ��%������	 �	 $�.��	 ����$��4�	 #�	 ���	 %*��	 �������#��	 %�	 �����#�	 �	
�&��*��4�	%�������		�	���@	#�	������	#�	���	���#��	����������'	������#�	��	�����#����4�	���	����*��	
#�	�������#�$&��	��	�����		�	�&��*��4��	"��@	�&��*��4�	%��#�	���	��*�	�	�8���'	#����#	#�'	�����	
�����	 �������'	 ��*��������'	 ��������'	 %�8�����	 @&������	 �	 ��$%��$����	 %/&�����	 ���	 ����	 ���	
��������	��	�>%������	�8��#	#�	���	�	��$%9+	��$��8	������	���%���&���##���	
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�2 0���	#�	.�&����4�	
J�	������	

	
-	��$%9+	
	���	�������	������	%��#�	���	��	%������	#������		���	���#�����'	��	%*�	#�	��	
&���	 #�	 .�&����4�	 
J�	 ������	 ���	 ��	 ��%�	 $8>�$�	 #�	 EI�����'	 %�	 ���	 ��&.#����	 ���	
%��$�����	#�	$8�	#�	�	9��	#�	���*L�##	��	�	��$%9+	
	��	��	���#�����	
	

��2 ,����������	#��	%������	
						

-	��$%9+	
	���	�������	@�	%��������#�	��	�����	#�	��	��������	#����*#��	
	

�" ��8�	���	�������������
	
��	$����	#�	��&���������	#�	�%���	��	��������	��$�	��	��#����4�	#��	�����	#��	�����	
	��	#�%����	
�����$����	��	��	%�5�	#�	�	��#	/���	#�	���	������	������#��	%��	#��@�	��&���������'	#�	����#�	���	
!)�	���	
	
A" 0�
B������������	������	�������	2��������2������
	
-��	��*�����	
	*����	��	�$%���		�	�����	#�	������#��	��	&��		#����*#�'	��	#����'	��	�	$�#�#	
���	 ��	 %��&&��	 ���	 ���	 &���������	 ����4$����	 ���
�	 	 �	 ��$%9+	 
	 %��#�	 ���	 �����&��$����	
$�#�#��'	���	��#�%��#����	#��	$�$����	��	���	��	%��#�5�	��	��������	�	������$�����	#����#�	#�	
�����	
	
-��	 ��*�����	 #�	 �	 ��$%9+	 %��������	%�����%�$����	 #�	 �	 %������4�	 #�	 ���	 ��*�������	 ���������	 #�	
������$����������D	 ��8����'	 �����	 #�	 ����>�4�'	 �����	 %���4#���	 3���$�$����	 $�������2	 %��	 �	
�����5��4�	#�	�	��#'	���������>�4�'	�����#�	#�	��#��	
	����%��'	����	#�	����%��	
	�����	���������	
	#�	
����	*��*#��	
	
��	 ��8����	 ��	 ��*����	 ��$�	 ��*����	 	 $�#�#	 ���	 ��	 �����$��	 ��	 ��	 ���	 #�	 %��%*�'	 ��	 �$%����	
������%��#�����	 �	 ��8����	 %*#�	 %��#�����	 #�	 �����$��	 *����	 ��	 ��*����	 #�����#�	 ���	 ��	 ��*����	
#�����	 #��	 %�����	 -�	 ��.���	 #�	 %��%*�	 ������	 %��+�#��	 #�	 �#���##	 
	 ��������	 ��*����	 #�����#�	
����#�	�	 ��8����	%��%*#�	 ��	 �$%��	#�����$����		 ������#��	 ���#�	 �	 ��.��	�>%��'	 
	 ���		
%����	#�	���	$�$����	�	��$%9+	��	�����	�	�&��*��4�	#�	%�����	��	���������	
	
��	���	#�	����	#�	��8����'	�+	��$�	#�	�����	���������'	�+	��	����	��.	%�	��	#����$��#�	%��+�#�	
#�	���$%�	3����	%��2'	��	��*����	��	��������	#�	���$	�����	��	��	%��+�#�	#�	���$%�	��&�����	%��	�	
����	%*#	%��	��	��������	
	
-��	 ��*�����	 %��	 ��	 �����	 #�	 ����>�4�	 ���*��#�	 ���#�	 ���	 ��������	 ��	 �������	 	 �	 ��#	 #�	 �	
��$%9+	 ��	 #�������	 �	 �$%���	 	 �	 �����	 #�	 ������#��	 	 ��	 ��*�	 #��	 %��+�#�	$�#��	 ����$#�	 #�	
#����4�	#�	�	�����4�	���	��	�������'	���	��+	#�%��#���#�	#��	��%�	#�	��������	#�	���	��	�����	:�#��	
���	������	����#��'	����	���	�������#��	���	�	$%����4�	#�	�	��#'	�+	��$�	���	*����		
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#$�����������	 
	 ��$�������'	 ��	 ���������	 ��	 �	 �����	 #�	 ������#��	 ��	 ��	 $�$����	 ��	 ���	 ��	
���������	
	
-��	�����#��	
	#�$8�	���������	��	�$%���		������#��		$�#�#	���	��	%����	��	���������	
	
-��	 ��*�����	 %��	 ���������>�4�	 #����#��	 #�	 ��$#�	 �������$%9+�'	 �+	 ��$�	 %��	 �����	 ���������	
�����5#��	%��	���	��������'	��	���������	��	��	%��+�#�	��	���	6����	����5�	#��@�	��$#��	
	
-�	������	#�	%������	��$�������	���	��$&���	#��������	���$�����'	��	��	�����##��	#�	:������+'	
)�������	 
	 :�������4�'	 ���	 ���5#�	 %�	 #����$���	 ��	 ��	 ��������	 ��%��	 ���	 #��������	 ���$�����	
�#�������#��'	 %����#�	 ��	 �#	 ���	 ��	 ��������	 #�	 ��������$�����	 #�	 ��*�����	 %��%�#��	 ��	 ��*����	
����	%��	��	%�����	��	#�����&�
�	�����	���	���$�����	�#�������#��	��	�����4�	#�	���	���%�������	������	
�5��&���	 3��	 #����'	 ��	 ����	 �5��&��	 #�	 �#	 ��$%������	 ��#���#��'	 ��	 �����4�	 ���	 ��	 ����	
�5��&��	����	#��	%�����2�	
	
:�#��	���	*����	�������#��	���	����	������	��$�������	$�>��	��	�$%���		�	�����	#�	������#��	
	$�#�#	���	��	���������	
	
?���	#�	����%��	M	������$�		!)�	��'	���	��*�����	���	��������#��	��	��	$�$����	#�	�	�����*	#��	
����%�	 �	 ��������	 ��	 ��	 ������	 ���	 �	 ����	 �����
	 �*��	 �����##	 ��$%��$�����	 3�������4�'	
�����*����4�'	%����	��	$��@'	����2'	 �	����	��	��������#	��	��5	���	��	�����	���	�	����%��4�	
������$�	%��	%���	#��	��������	
	
-��	��*�����	%��	����%��	�����*#��	��	���$	%�������5#	
	���'	�6����	�	���������$����'	%��#�	
���	�����5#��	���$����	��	���������	%��������	%��	�	�����##'	���	#�����#��	
	��������#��	��	��	%��+�#�	
#�	��*����	��%��#	#�	���	���������	
	
"���������	%��	?����	M	-��	��*�����	��	%�������	�����	#�	#���������	����*#��		���	���������	

�
?���	 %��	 �����	 #�	 :�������	 M	 ��	 ���	 ����	 ��	 ���	 �	 �����##	 ��/	 ��$�	 $�#����'	 *����	 �	
�����#��	��	�	����	#�	&�����	�	���������	%��#���#��	%��	�����	*�����'	���	��*�����	���	��*����#��	��	
���$	���'	��	#����'	 �4��	 ��	 ��*����	 ��$�	 ��*����	��	$�*��	%��	 ����	 ���������'	 ��%������#�	%��	 �	
��$���4�	�	%�����%��4�	����&�#�	,�	���&�����	�	���#���4�	#�	$�#����'	��	�����	��	�����#����4�	
��	 ��	 %��#����	 ��	 �>%�+���$����	 ���#�#�	 	 ��$&��	 #��	 %�����#��'	 ��	 ��	 ��$��	 �	 ��	 ���	 ����*��	 #��	
%��#����	
	�	���%���&���##	��&��	6���	
	��.��4�	#�	%������	#�	�����	
	
�" 6���������������	���
	
�	���������4�	��	$������	 ��	%�����%���	@�%4�����	#�	 ������	��$�#�	
	����	 �������	 ���������	#�	
�������#�$&��	��	��	����$������		�	���@	#�	������'	���	%�#�+�	�����	��	������	��*���������	��&��	���	
���#��	����������	��	��	������D	
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�2 ,��%��##��'	%���	
	����%�	�	����*�&����	
	
��	���$�����	����&��	#�	�	�������4�	��	,��%��##��'	%���	
	����%�	
	�����	������	����*�&���	
�����#��	 �	 ����5��4�	 #�	 ����$������	 %�	 #����$���	 ��	 %��+�#�	 #�	 ��#	 /���	 �����5#	 
	 �	
����$��4�	#��	����	 ����#��	%�	��	 �8�����	#�	��	#�%������4�	
	$����5��4��	����	 ��	 ������	
���$�����	
	
-	 #����$����4�	 #�	 ��	 ��#�	 /�����	 ��������	 ����$������	 ���%����	 	 �	 �������4�	 ������4*��	
��%��#	
	 ���	����	����������	#�	 ���	 �������	-�	@�%4�����	 ���%����	�	$���	 ������4*���	
	��	
#��������	������	 �$%����	��	*�#�	��*���������	#�	.�����'	��	 �	$�#�#	��	���	��	$�$����	
	 �	
������5	#�	���	�������	�$&���	������4*����	���	#��+�����	#�	%������	
	

-	 ����$��4�	 %��	 #��$����$�����	 ���8	 ����#	 	 ���	 ������	 ����##��	 %�	 ��	 �����$�����	 #�	
�����	
	�����	����%��	#�	����$���4��	;�	@�	@��@�	����$������	���%����		��	#�	#��������'	�����	
����$#�	#�	 #��$����$�����	 
	 #�	 ��$����	 ���	 ����%��	 #��	 �����'	 
	 ��	 ����#���	 %�������	 %�	 ����	
�������	
	
��2 )$%������	#�����#��	
	

-��	 �$%������	 #�����#��	 ���*��#��	 %��	 #���������	 ��$%�����	 
	 �����	 �������	 ���	 ����	
#���������	�����	�	&��	����&��	
	���&����	#�	������	
	%�����'	��	��*�����	#�	����#�	���	��	
���$�	���&����#�	��	!)�	��	<)$%�����		�	(���=�	
	
-	 ��$%9+	 ���/	 �	 ����%��&���##	 #�	 ���	 ������	 %��	 �$%������	 #�����#��	 &�8�#���	 ��	
����$������	 #�	 ������#��	 ��������	 "��@	 ����%��&���##	 #�%��#�	 ��	 /���$	 �������	 #�	 �	
�%��##	#�	�	��$%9+	%�	*�����	&���������	�$%���&���		��	��*�	#��	%��+�#�	��	��	���	���	
#�#���&���	���	������	%��	�$%������	#�����#���	��	��	�8�����	��	��$	��	�����#����4�	��	%��+�#�	
#�	 �������4�	 #�	 %�����	 %��	 �$%������	 #�����#��'	 �+	 ��$�	 ��	 ����$������	 #�	 &���������	
���&��&���'	 ��&��	 �	 &��	 #�	 %��
��������	 �������	 ���	 ���	 �����5#�	 %�	 �����.�	 ��	
���#�����	$8�	����������	
	
-	 #����$����4�	 #�	 �	 #���#	 ���������4�	 #�	 ��	 %���#�	 ���&�����	 #�%��#�	 #�	 �����	
�������'	������#	�	����$��4�	#��	$�$����	
	����5��4�	#�	���	������	%��	�$%������	#�����#��	
	
#��	 $�$����	 ��%��#�	 #�	 ���	 %*��	 %��	 �$%�������	 -��	 ���.��	 �����	 #�	 ��&���	 
	 %*��	 %��	
�$%�����	��&��	&���������	%�#�+�	#������	#�	 ��	����$������	 ����5#�	%��	 �	��$%9+'	 ��$�	
�����������	 #�	 �$&���	 ��	 �	 ��*�����4�	 �����'	 �	 #�	 �����������	 ������	 ��	 %�������	 ���	
%�#����	�����		���	��#��	���&�������	
	
	
	
	
	



����������	����	�
�����
���	�����
���	������
��������������
��
���                                                          22 

'�������
�������������	�	���������	��
�������
�
��������������������������������
���������	���
�������������� !"	

	
���2 ,����������	

	
"�&�#�		��	�������#�$&���	��@�������		��	����$������	��������	%�	#����$���	��	�$%����	
#�	 ��	 %����������'	 ���	 #���$&�����	 �����	 %��#��	 #������	 #�	 ���	 �$%�����	 ��������#��	
���*���$����	��&��	�	&��	#�	��	����$������	����5#��	
	

��2 (�������$�����	#�	��*�����	
	

-	 ��$%9+	 
	 ���	 �������	 $�������	 �	 %��+���	 #�	 ���������	 ��$�	 ��*�����	 #�	 �	 �%����4�'	
#�$8�	#�	��	�����#�	��	��	%��+�#�'	��	����$��4�	#�	���	���������	%����#��	
	��	�����#��	
@��	�	���@	#�	������	#�	���	���%�������	%��+�#���	���	����$��4�	@	��#�	#����$��#	��&��	�	
&��	 #�	 ���	 ���������	 �������$����	 %����#��'	 �����5#��	 	 ��	 �����	 ��*�����	 ��	 ��	
������%��#�����	 %��+�#�	 ��	 ���	 ��	 @	 %����#�	 ��	 ��������'	 �	 ���	 ��	 %������	 ��	 ��	 ��&��	
"��#����	��$�������	
	����	������	%��	��&��	#��	���#�	#�	;�����4�	���������		
	

�2 �������	
	,�����	����������	
	

���#�	��	����	�5��&��	#�	���	������	����������	
	%�����	����������	��*����#��	��	��	���#�	
#�	 ������4�	 ��	 %��#�	 ���	 #����#�	 #�	 $���#��	 ������'	 ��	 #����$��	 �����5�#�	 �6�����	 #�	
������4�	�����
��#�	��	$�#���	#�	���.��	#�	�.	#������#���	-�	����#�		�����	$�#����	��	
��$�	 #�	 ���	$���#��	 �&����&���	 ���#�	 ��	 %���&��'	 %���	 ���#�	 ����	 ��	 ��	 %���&��'	 ��	
*�#�	 #�	 ��������4�	 ��	 ��������	 %�	 ���&�����	 ������	 �5��&����	 -�	 ���������	 �����
��	
�����#��������	 #�	 ����$��	 ����	 ��$�	 ����*�	 #�	 �����#�5'	 ����*�	 #�	 ��6#���	 
	 �	 �������##�	
�$&���	��	���	��%������	����	#�	�����	�������	%�#�+�	�����	��	����	��*���	#�	������$����	
����������	
	

��2 0���	#�	.�&����4�	
J�	������	
	
-	 ��$%9+	 ��������	 ��	 %*�	 #�	 ��	 &���	 #�	 .�&����4�	 
J�	 ������	 	 %�	 ���	 ��&.#����	
���#����5#��	���	$8�	#�	�	9��	#�	���*L�##�	
	
-	%������4�	@	��#�	�����#	#�	����#�	�	$6��#�	#��	����	����	#��	�����	#����*#�	#�	#��@�	
&��������	���	��	��	#�	#��������	���	#�	�'��C	����	��	��	#�	#����$&��	#�	����	�	��$%9+	
�����#��&	��	%������4�	%�	��&���	���������	�������	#�	%������	��	���#����5#��		
	

���2 "��������	#�	������	
	

��	���	#�	�>�����	+�#����	#�	#��������'	�	��$%9+	����$	��	����	����%��&��	#��	�����'	����#�	
6���	��	$
��	�����	��	����	�5��&��'	$����	��	�����	#�	����	
	��	����	��	����	
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-	�������#��4�	��	@	����5#�	$�#����	�	%�����4�	#��	$6��#�	#�	����*���4�	*��&�	%�	������	
�����##��	��&��	��	���	�>����	�������'	
	��	%��	#�$����	��������	�	%��	�	�>�������	#�	����#��	���	
��	�����	#�	�����������	
	
:�#��	 ���	 ��#��	 
	 �����������	 �����	 �����##��	 �������##�	 @�	 ��#�	 ���$��#��	 ��	 ��	 %������	#�	
�������#��4��	 ���$��$�'	 ���	 $8�*����	 ������#��	 ��	 ��	 �%��������	 ������#�	 %��	 �����##��	
#�%��#������		����	�����##��	#�	�	��$%9+	%��	&�����	�	���������	�%����5&���'	��	@�	���$��#�	
��	��	%������	#�	�������#��4��	

	
-�	 ������	 #��	 ���#�	 ����*��	 #�	 ������#��	 
	 ���	 ���.��	 #�	 ��������	 �������##��	 ����*��'	
���%�����$����'	 ���	 ��*�����	 
	 *����	 
	 ���	 ���.��	 #�	 ��������	 #�	 ��	 �����##��	 ���	#�.�	 #�	 ���$�	
%���	#�	�	��$%9+	@��	�	���@	��	���	��	@	���#�#�	�	%�����%��4�	�	��	@	�����##�	�	;����##�	
	
��	 ����	 #�	 �	 %�����%��4�	 #�	 ���	����������	$����������	 ��	��	 %���$����	 
	��	 ���	 ������#��	 #�	 ��	
�����##��	#�%��#������	�������##�	%��	����*���4�	*��&�	��	%������	��	���	��&���	<,�����%������	
!�	�������#���=	
	<(�����#�	���&��&��		%�����%������	��	�������#��='	���%�����$�����	
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31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013

% % M$ M$ M$ M$

Telefónica de Coyhaique S.A. 4,9700 4,9700 623.888 591.684 57.856 46.601

Blue Two Chile S.A. 0,0129 0,0129 2.999 2.975 69 163

Plug and Play Net S.A. 0,0003 0,0000 1 0 0 0

Total 626.888 594.659 57.925 46.764

Filiales

Porcentaje de Interés Interés minoritario Participación en resultado

Minoritario Patrimonio Ingreso (Pérdida)
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'�������C� ����8�����0���8�����	�	�������
�

��	��	 ��*������	 ��#��	 ��	%�������	 ��	 #���������	 ���*��+�	#�	 ������	
	%�����	 ����������'	
��$%��#�	 ���	 ������	 	 ���	 ��	 ���������	 ��*����#��	 ����&��$����	 	 �#	 ���	 #�	 ���	
�������'	���	���	���%�������	������	�5��&����	
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$(

�����

��<�����	

$(

�������� ������� ������� ������� �������

"�%4�����			�����	%�5� ��������� ��������� ���������� ����������

,����	#�	��������� ������ ������ ���� ���� ���� ����

������8����������8���A��8�
�	�� ��(/��(�,, ��(/��(�,, ��(��+(��- ��(�//(���

)�����$�����	���������� � � ���������� ����������

&���������8�����	�	������ � � ��(��/(��- ��(��/(��-

"��#����	��$�������	
	����	������	%��	��&�� ���������� ���������� ���������� ����������

������	%��	��&��		����##��	�������#�	���������� ������ ������ ������� �������

������	%��	��&��		����##��	�������#�	��	���������� ��������� ��������� � �

0�9������������	�������������� ��(���(/-� ��(���(/-� ��(,��(�+/ ��(,��(�+/

#���
�����8�����	�	������ -�(���(��� -�(���(��� --(�/-(.�/ --(��,(,�+

���������8�����	�	������

���������� ����������
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��<�����	
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$(

�����

��<�����	

$(

,�6��$��	&������	���������� ��������� ��������� ��������� ���������

�&��*������	���	��	%/&����	F	%����4�	��������� ������  � ������  �  ������  ������

,�6��$��	&������	��	���������� ���������� ���������� ������� �� ������� ��

�&��*������	���	��	%/&����	��	���������� ���������� ���� ����� ���������� ����������

������������3��� +�(/�.(--+ +/(��,(/�- +�(�.�(,+� +,(+�.(�+�

������	%��%*�	��$�������	
	����	������	%��	%*�	���������� ��������� ��������� ��������� ���������

������	%��	%*�		����##��	�������#�	���������� ��� ���� ��� ���� ��������� ���������

���	����������2�� ,(��.(�/� ,(��.(�/� .(�/+(/�. .(�/+(/�.

#���
�0���8�����	�	������ /�(��/(/�. /�(�-,(�.+ /�(-+/(�/. /-(/�+(�.�

�����0���8�����	�	������

���������� ����������

	
	
��	 ����	 �5��&��'	���	 ��	#����$��	%�	�������	#�	 �����������'	 ��	 �����	 �����#���#�	��	
����	%�������	#��	�%���	������	
	���	���.��	#�	��������	%��	���������'	#������#��		�	��	#�	
�����6�	#�	$���#�	��	�	���@	#�	%��������4��	
	
,�	���	������	
	%�����	$���������	����������'	��	�����#��	���	��	����	�5��&��	��	�*��		
��	����	���������'	%��	������	#�	���.��	#�	�����	%�5��	
	
"�	����#�	���	���	$6��#��	
	�6�����	�����5#��	��	�	#����$����4�	#�	������	�5��&���'	��	
#�����*���	��	��*�������	.�����+�	#�	�����5��4�D	

• !����	 �D	 ,�����	 ����5#�	 3��	 .���#�2	 ��	 ��	 $���#�	 �����	 %�	 ������	 
	 %�����	
�#6������G	

• !����	 �D	 "���	 #���������	 	 ���	 %������	 ����5#��	 ������#��	 ��	 ��	 !����	 �	 
	 ���	 ���	
�&����&���	%�	������	�	%�����	
	��	#�����$����	�	��#�����$����G	
	

!����	 �D	 "���	 %�	 ������	 
	 %�����	 ���	 ��	 ���8�	 &�#��	 ��	 �����$��4�	 �&����&��	 #�	
$���#��			
�
'�������C�  ����������	���
�
-	��$%9+	
	���	�������	��	@�	����5#�	�����##��	���	%�#����	�����	��	���$	#�����	�	��#�����	
��	 $�#��	 $&������	 ,��	 ��	 ����'	 	 �	 ���@	 #�	 ������	 #�	 ���	 %��������	 ���#��	 ����������	 ��	 �����	
��$%��$���#��	 ��������	 
	 �$%���	 ��	 @�	 ������#�	 %*��	 #����#��	 #�	 ����$%��$������	 #�	
��#���5�	$�����%���	�	�����	��*���$��	������5#�����	
	
	
'�����-�C� ����	��������	����)���2���
�
;�*/�	��	��9�	��	����		���	���#��	����������'	�	��$%9+	��	��	�������#'	%�����%�$����'		���	
��*�������	����*��D	
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%�+�����	
����0�
��-�	2!	��+�	�����	��&	�����	�C
	
��	 ������	������$����������	���8	��.���		���������	�	 �$%�������	�$&���	������4*����'	���	��	���	
$������5#��	 ���	 �	 �����#����4�	 #�	 ������	 %��#�����	 
	 ����������	 -��	 ���������	 #���������	
������4*����	 %�����	 ��	 #���+�	 	 ��	 �$%����	 #��	 ������'	 %��	 ��$�	 ��	 #���������	 $8�	 ����#�	
���%����		�	�������4�	#�	%�����#��	
	�������*+'	���	��	%��$��	��*���	�	�%��##	#�	����%����4�	
#�	 �	 �������4�	��	��	%��+�#�	#�	 ���$%�	 ��	$8�	�����	%���&���	 ��	 �	 �+��	#�	 ��	�������'	:�����'	 ��	@	
�������5#�	 %��	 �����%���	 ��������$����	 �����	 �������*+�'	 ��	 ���	 �4��	 ��	 ����5�	 ���	 ��	
������4�	 �6����'	 ��$�����	 
	 ��������'	 	 �&.���	 #�	 ��*���	 �	 ����&���##	 #�	 ���	 �����������	 
	
$��������		�	��*��#�	
	
%�+�	�	�
��C
	
��	$���#�	��	��	���	�%��	�	��$%9+	��	�������5	%��	��	������	��$%������	��	��#�	���	8���	
#�	��*�����	:�����'	���	��	��������	 �������4�'	���##	#�	��������'	 �$*��	#�	$��	�	 �����%����4�	
%��$�����	#�	������	���������'	@	%�#�#�	$������	��	%�����4�	 ��������	��	 ���	$���#��	��	���	
%�����%�	
	
D+�����	0!�������C
	

- )�2
���	�����
���8��������#�
�����	������	��G�
	

E�#����	"������	!K	 ��	 #�	 ����'	 %�&���#�	 ��	 ��	 "����	������	 ���	 ���@	 ��	 #�	 ��&����	 #�	 ����'	 ��	
E���������	 #�	 :���%�����	 
	 :�����$����������'	 	 ���6�	 #�	 �	 ;�&�������+	#�	 :�����$����������'	
#���4	 ��	 (�*�$����	#��	 ;�������	 #�	 :�����$����������'	 ��	 ���	 �����	%��	 �&.���	 %�����%�	 ��*���	 ���	
#����@��	
	�&��*������	����	#�	���	������%�����	
J�	�������	��$�	#�	���	%�����#����	���%����	#�	���	
���������	#�	������$�����������	"�����	#�	��	$8�	��������	���	�����%��	����	(�*�$����'	#����	��	
@��@�	 ���	 #�$8�	 #��	 ��������	 �����4����	 3��52'	 ��*�$���	 ���	 ���������	 #�	 �����	 	 )�������	 
	 #�	
:�������4��	
	
��	(�*�$����	#��	;�������	#�	:�����$����������'		����4	��	��*����	��	��	#�	.����	#�	�����		
		

- ��	���
���8��������*��2��4����	����'����	�
G�
�

"�	 ����#�	 	 ��	 ���&����#�	 ��	 �	 -�
	 !K	 ������	 #�	 ����'	 ���	 ���@	 � 	 #�	$�5�	 #��	 %�������	 9�'	
��$��54	��	��	%+�	��	%������	#�	���$����4�		#��	��������	#�	-�*	"������	!�����	3-"!2�	
�	%����	#�	��	����#���	��.#�	%�	��	������'		��	%+�	��	��������	��	��	/���	5��	%��$��	#��#�	��	
%����	#�	����	 �����4����'	 �����8�#���	 �	$����4�		 	#+*����	��	 �	 �������+	 �����	��	 %������	%�	 �	
5��	#�	�������4�	��	�����4	��	��	#�	&���	��	��
@����	
	���$��4	��	��	#�	.����	��	�����%��4��	
	
	
	



����������	����	�
�����
���	�����
���	������
��������������
��
���                                                          60 

'�������
�������������	�	���������	��
�������
�
��������������������������������
���������	���
�������������� !"�

	
- 0��������#�����������	�#�
�������	�#�
���G�
�

"�����	��	9�	����'	��	#�������4	��	%������	#�	��.��4�	#�	�����	#�	���	���������	������		��*����4�'	
��	:�����	%�	��	%��+�#�	����	F	��� 	
	��	:����
	%�	��	%��+�#�	����	M	�����	
	
(��%����	#�	:�����'	���	%�����%���	@����	#��	%������	�������'	������	���	��*�������D	

� ��	#�	.����	#�	����'		:�����	�����*4	��	����#��	:�������	
� ��	#�	����&��	#�	����'		;�&���	�$���	)����$�	#�	�&.�������	
	�����%��%����������	
� ��	#�	����&��	#�	����'	:�����	�������	�	����������4�	#�	��	��$���4�	%�������	
� ��	#�	�����$&��	#�	����'	:�����	�����*4	��	)����$�	#�	E�#����������	�	)�����������	
� ���8	%��#�����	�	�$���4�	#�	;�&���	#��	)����$�	#�	;��������4�	
	"������	���	�����	#���������	

���	��*��8�	#��#�	��	��	#�	#����$&��	#�	�����	
	�

,�	:����
'	���	%�����%���	@����	#��	%������	�������'	������D	
� ��	#�	.����	#�	����'		:����
	�����*4	��	����#��	:�������	
� ��	#�	�����$&��	#�	����'	;�&���	�$���	)����$�	#�	�&.�������	
	�����%��%����������	
� ��	#�	#����$&��	#�	����'	:����
	�����*4	��	)����$�	#�	E�#����������	�	)�����������	
� ���8	%��#�����	�	�$���4�	#�	;�&���	#��	)����$�	#�	;��������4�	
	"������	:������	���	�����	

#���������	���	��*��8�	#��#�	��	� 	#�	�����	#�	�����	

3������3
���+�
�C

��	 %��+���	 %��$�����	 #�	 �	 ��$%9+	 ��$�	 ���*��#��	 ��	 �%�����	 ��$�	 ��	 %��+����	 #�G	
������$�����'	��6#���'	��&��5'	�������	#�	*����'	�����	������	
	
��	�0��4����
�	���C

-	�#$��������4�	#�	 �	 ��$%9+	 ��%�����	 ���	 ���	 ����*��	 ����������	 ���	 �#�������#��'	$�#�#��	 
	
*������#��	 #�	 ����#�	 ���	 ��	 %��+����	 #�����#�	 %�	 �����	 ��	 %��+���	 #�	 �	 ��$%9+	 �����	 ���	
#����#��'	��	��	������������	�+	��	$�����'	���	��	���	���	%��%4�����	��%����������	
	
- (���*�	#�	��	#�	�����6�D	��	����*�	#�	�	��	#�	�����6�	��	��	����*�	#�	��������4�	#��	����	.����	#��	

���.�	#�	��������	 ������	#�	��	 ������$����	���������'	#�&�#�		�$&���	��	 ��	���	#�	 �����6�	#�	
$���#��	-		��$%9+'		��		*�����		%������*�		��		���		#�		�����6�		��.�'		����		%�	������	��$�	
%�	 %�����	 �����������	 �	 �	 ���@	 #�	 ������	 #�	 ���	 %��������	 ���#��	 ����������'	 �	 ��$%9+	
$����+	��	��C	#�	��	#��#	��������		��	��.	
	��	���C	#�	���	�����������	���������		��	��.�	

	
- (���*�	#�	$���#	�>���.��D	��	����*�	#�	$���#	�>���.��	��	��	����*�	#�	���	��	����	.����	�	���	

���.��	 #�	 ��������	 �������	 #�	 ��	 ������$����	 ���������	 �����/��	 #�&�#�	 �	 ��%�	 #�	 �$&���	 -	
��$%9+'	��	��	$���	#�	��	%��+���	#�	#$��������4�	#��	����*�	&���	���$���	��	����*�	�$&����	
	 ���6�	 #�	 #����#��	 �	 �����	 ������$������	 -	 ��$%9+	 �	 ������	 #�	 ���	 %��������	 ���#��	
����������	��	�����	#��#	��������	��	$���#	�>���.���	
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- (���*�	 #�	 �����#�5D	 -	 �$%���	 $������	 ��	 %��+���	 #�	 �����#�5'	 &�#	 ��	 �	 #$��������4�	

%��$�����	#��	�%���	#�	��&.�'	$��������#�	��	��$%��$�����	#�	���	��$%��$����	#�	%*�	%��	
%���	#�	���	��������	
	���#�#�	��	��$%��$�����	#�	�	%��+���	#�	%*��	-	��$%9+	�����	���	��	
*������4�	#�	 ���.�	�%�������	���&��'	���	��$#�		 ���	 �+���	#�	��6#���	��*�����'	 ��	%��$����	
��&���	�������$������	#�	�.	�>����#�������	

	
-	 ��*������	 �&�	 ����$�	��	%�����	 #�	�����$�����	#�	 ���	%�����%���	%�����	 ����������	#�	 �	����##	
3�%���	U	���������2D	
	

Hasta 3 4 a 12 1 a 5 más de 5 Total

meses meses años años

Obligaciones con Bancos 1.879.849 1.846.496 13.491.562 1.527.122 18.745.029

Obligaciones con el Público 477.417 2.710.159 11.183.754 68.862.178 83.233.508

Total 2.357.266 4.556.655 24.675.316 70.389.300 101.978.537

Ejercicio Terminado al 31 de diciembre de 2014

	
	

Hasta 3 4 a 12 1 a 5 más de 5 Total

meses meses años años

Obligaciones con Bancos 2.137.677 2.091.258 14.924.919 4.773.899 23.927.753

Obligaciones con el Público 467.765 2.581.056 11.481.233 68.156.820 82.686.874

Total 2.605.442 4.672.314 26.406.152 72.930.719 106.614.627

Ejercicio Terminado al 31 de Diciembre de 2013

	
	
- (���*�	 #�	 ��6#���D	 ��	 ����*�	 ����#�	 	 ��6#����	 #�	 ��������'	 ��	 #$������#�	 #�	 ����#�	 	 ���	

%����#�$������	 
	 ���������	 #�	 �	 %��+���	 #�	 ������4�	 #�	 ����*�	 #�	 �	 ��$%9+�	 -�	 �������	
��*�����	���	�	$�$����	#�	�������	��	�����	�������	��	���5	��	�%��##	�	@�������	���#�������	
-��	$�����	 #��##��	 ���	 %��$�����$����	 *������#��	 %��	 �.��������	 ��������	 
	 �>������G	 ��	
%����	 %���������	 #�	 �����	 #�	 ���������	 
	 #������4�	#�	 �������4�'	 ���&����#��	 ��	 �	 %��+���	 #�	
#$��������4�	#�	���������	

	
- (���*�	#�	)����������	���������D	��	����*�	����#�		���	������$�����	����������	%�	�	�������4�	

#�	���	�>��#�����	#�	�.'	��	#$������#�	%��	�	1������	#�	����5�	
	�#$��������4�'	��	�����#	
#�	 �	 %��+���	 #�	 �����������	 #�����#�	 %��	 ��	 "���������	 #�	 �	 ��$%9+�	 ���	 %��+���	 ���*��#	 ��	
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