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La Facultad de Administración y Economía (FAE), de 
la Universidad Tecnológica Metropolitana del Estado 
de Chile (UTEM), tiene el agrado de presentar a la 
comunidad el volumen 16, número 2 (noviembre de 
2021) de la Revista Chilena de Economía y Sociedad. 
Como en ocasiones anteriores, esta nueva edición 
aspira a continuar siendo un medio de vinculación 
con su entorno y un espacio necesario para generar 
la debida reflexión y discusión académica acerca de 
temas relevantes para nuestra sociedad, desde una 
perspectiva económica y social.

La presente edición contiene cuatro artículos y una 
nota técnica:

El primer artículo está referido al Análisis del Banco 
Central: implicaciones de modificar su regulación, 
de Nitzia Vásquez Carrillo, profesora de la Facultad 
de Economía de la Universidad Nacional Autónoma 
de México, y de Manuel Díaz Mondragón, profesor 
de la Maestría en Derecho de la Universidad La Salle, 
México. El texto elabora un análisis crítico que pro-
vee argumentos sobre la viabilidad e impacto de los 
cambios en la normativa que regula las funciones de 
la banca central. Se describen las tareas y funciones 
actuales del Banco Central en México con énfasis 
en aquellas relacionadas con el funcionamiento del 
mercado cambiario y la gestión de las reservas inter-
nacionales, considerando las restricciones actuales 
para el uso de moneda extranjera, y se presentan 
argumentos relativos a la gestión actual de divisas 
por parte del Banco Central y de otros operadores 
del mercado cambiario. Finalmente, se analizan los 
posibles impactos de reformar la Ley del Banco de 
México para la economía y el mercado cambiario. 

Un segundo artículo expone el tema Análisis de la 
hipótesis Return-chasing en economías latinoame-
ricanas, asiáticas y europeas, de Ricardo Albornoz 
Suárez, Matías Moya Vega y Cintia Valdés González, 
ingenieros comerciales de la Universidad Tecnológica 
Metropolitana, y del profesor Claudio Molina Mac-
Kay, académico de la FAE-Futem. La investigación 
se orienta a comprobar la validez de la hipótesis Re-
turn-chasing, de Anthony Tu, dentro de las economías 
latinoamericanas, europeas y asiáticas, analizando si 

el comportamiento de los inversionistas se da bajo 
el parámetro riesgo/retorno. Para ello se realiza un 
estudio descriptivo tomando una muestra de datos 
de tres índices accionarios latinoamericanos –Brasil, 
Chile y Colombia– para luego compararlos con tres 
mercados accionarios europeos –Alemania, España 
y Reino Unido– y con índices accionarios asiáticos 
–China, Singapur e India–. La muestra se inicia en 
enero de 2006 y finaliza en diciembre de 2019. La 
varianza condicional en el modelo se asume que sigue 
un modelo Garch-M, donde se incluye el Country 
Risk de Damodaran como variable de riesgo explica-
tiva para la ecuación de la media y de la varianza. Se 
logra comprobar que la entrada de capitales actúa 
de diferente forma para cada economía analizada, 
independientemente de si son emergentes, como las 
latinoamericanas y asiáticas, o desarrolladas, como 
las europeas. 

A continuación se presenta el tema La demanda de 
electricidad residencial y el cambio climático en 
Argentina, Brasil, Chile y Colombia, de Luis Miguel 
Galindo Paliza, Karina Caballero Güendulain y Carlos 
Alberto Francisco Cruz, todos profesores de la Facultad 
de Economía de la UNAM, en Ciudad de México. El 
objetivo de este artículo es estimar las elasticidades 
ingreso y precio y los efectos de la temperatura am-
biental sobre la demanda de electricidad residencial 
para Argentina, Brasil, Chile y Colombia (ABCM), con 
base en el método de Johansen (1995), periodo 1980-
2018, y simular algunos escenarios prospectivos hacia 
2030. Los resultados obtenidos muestran elasticidades 
ingreso de la demanda de electricidad residencial de 
1,00, 0,93, 1,01 y de 0,61 y elasticidades precio de la 
demanda de electricidad residencial de -0,16, -0,28, 
-0,14 y de -0,08, para Argentina, Brasil, Chile y Co-
lombia respectivamente. Asimismo, se observa que 
existe un efecto positivo de la temperatura ambiental, 
de alrededor de 0,5, para todos estos países sobre la 
demanda de electricidad residencial, confirmando la 
presencia de una causalidad circular entre la demanda 
de electricidad y el cambio climático. 

El cuarto y último artículo está referido a Colusión y 
regulación, una visión histórica 1973-2018: el caso de 
Chile, del profesor Roberto Contreras Marín, acadé-
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mico de la FAE-UTEM, y del profesor Zenobio Saldivia 
Maldonado, académico de la Facultad de Humanidades 
y Tecnología de la Comunicación Social de la UTEM. Se 
realiza una revisión de los principales hitos referentes 
a la estructura del sistema de defensa de la libre com-
petencia en Chile y de la detección de la colusión, esta 
última considerada una conducta que atenta contra la 
libre competencia. Se demuestra que los cambios en la 
estructura y modernización del sistema de defensa de 
la libre competencia han mejorado la capacidad para 
detectar estas conductas y sancionarlas, quedando 
aún pendiente la proporcionalidad de las sanciones 
en relación con los daños causados, elementos consi-
derados en las últimas reformas realizadas a la Ley de 
Defensa de la Libre Competencia. Se destaca, además, 
el impacto ético de la colusión en la ciudadanía, unido 
a la necesidad de modificar el modelo económico por 
la vía de un cambio constitucional.

Esta edición finaliza con una nota técnica: Mantener 
las condiciones de trabajo seguro en el contexto ac-
tual de pandemia por la COVID-19. Uso de la ISO PAS 
45005:2020 en las organizaciones que gestionan la 
seguridad y salud del trabajo según la ISO 45001:2018, de 
Lázaro Lorenzo Betancourt Pineda, profesor de la 
Universidad de Cienfuegos, Cuba. 

A todos los autores y demás colaboradores de esta 
edición muchas gracias.

Enrique Maturana Lizardi
Decano

Facultad de Administración y Economía
Universidad Tecnológica Metropolitana
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ANÁLISIS DEL BANCO CENTRAL: 
IMPLICACIONES DE MODIFICAR 
SU REGULACIÓN

RESUMEN

Partiendo por esbozar el origen, relevancia del dinero y 
desempeño de la banca central, se elabora un análisis crítico 
que contribuya a proveer argumentos sobre la viabilidad 
e impacto de los cambios en la normativa que regula las 
funciones de la banca central. En un segundo apartado se 
describen las tareas y funciones actuales del Banco Cen-
tral en México con énfasis en aquellas relacionadas con 
el funcionamiento del mercado cambiario y la gestión de 
las reservas internacionales, lo cual implica también las 
restricciones actuales para el uso de moneda extranjera y 
su cambio por moneda nacional en el país. Luego se pre-
sentan argumentos relativos a la gestión actual de divisas 
por parte del banco central, así como otros operadores del 
mercado cambiario. Finalmente, se analizan los posibles 
impactos de reformar la Ley del Banco de México para la 
economía y el mercado cambiario.  

PALABRAS CLAVE: administración, pensiones, fondos.

ABSTRACT

Starting with an outline of the origin, relevance of money 
and performance of central banking, a critical analysis 
is prepared to help provide arguments on the feasibility 
and impact of changes in the regulations governing cen-
tral banking functions. A second section describes the 
current tasks and functions of the central bank in Mexico 
with emphasis on those related to the functioning of the 
exchange market and the management of international 
reserves, which also implies the current restrictions on 
the use of foreign currency and its exchange for domestic 
currency in the country. It then explains the arguments 
related to the current management of foreign exchange 
by the central bank, as well as other operators in the ex-
change market, and finally analyses the possible impacts 
of reforming the Bank of Mexico Law on the economy and 
the exchange market.

KEY WORDS: Central Bank, Foreign Currency, Legislation, 
Money

Código JEL: E58, E61, E52, O24.
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ANÁLISIS DEL BANCO CENTRAL: IMPLICACIONES DE MODIFICAR SU REGULACIÓN

14 15

INTRODUCCIÓN

Un alto nivel de ingresos para las personas se traduce 
en cierto modo de vida, acceso a comodidades y otros 
bienes o servicios, tales como educación, alimentación, 
vivienda, salud de calidad. Las percepciones monetarias, 
al constituir el medio de intercambio general, tienen 
impacto directo sobre el nivel de vida de las familias, 
razón por la cual buscar mecanismos que permitan a 
la sociedad multiplicar el ingreso y mejorar su distri-
bución resulta de suyo relevante. 

En México, una fuente importante de recursos son los 
enviados por migrantes residentes en el exterior, sobre 
todo en Estados Unidos, y las divisas captadas por la 
actividad turística. En noviembre de 2020 surgió una 
propuesta de modificar la Ley que regula al Banco de 
México, de modo que se le obligue a comprar todas 
las divisas captadas por la banca múltiple y que esta 
no haya podido repatriar al país de origen de dichas 
monedas extranjeras. 

En este tenor nos dimos a la tarea de presentar un 
análisis crítico que contribuya a proveer argumentos al 
respecto y brindar una conclusión sobre la viabilidad e 
impactos de tales cambios en la normativa de la banca 
central mexicana1.

El artículo se ha diseñado en tres apartados. El prime-
ro introduce al lector al dinero y origen de la banca 
central en la historia financiera internacional. En una 
segunda sección, abordamos los propósitos y fun-
ciones actuales del Banco de México, con énfasis en 
lo relativo al manejo de las reservas internacionales, 
por ser la función directamente relacionada con la 
propuesta de cambio en su ley. La tercera división 
desarrolla el análisis de la propuesta de modificación, 

1. Agradecimiento: el presente artículo forma parte de los avances en 
el proyectos Papiit n.º IA302221 de Inclusión Financiera en México y 
Papime n.º 303021. Elaboración de material didáctico para el estudio 
de indicadores económicos y financieros, ambos financiados por la 
Dirección General de Asuntos del Personal Académico (Dgapa) de la 
Universidad Nacional Autónoma de México (UNAM).

comenzando con esbozar el contenido de la misma; 
se explica el funcionamiento del mercado cambiario 
en el país, así como las restricciones impuestas al 
uso de moneda extranjera en efectivo y el cambio de 
divisas y, finalmente, se analizan las vertientes de la 
propuesta de reforma y se presentan argumentos en 
torno de la misma. 

Finalizamos con las conclusiones, respecto de las 
cuales le anticipamos al lector que reiteran los argu-
mentos en contra de esta reforma a la ley tal como se 
ha presentado, y añadimos algunas sugerencias de 
modificación que la enriquecerían. 

1. BREVE HISTORIA: DEL INTERCAMBIO 
AL DINERO Y APARICIÓN DE LA BANCA 
CENTRAL

Los bancos centrales forman parte de la historia finan-
ciera mundial reciente en comparación, por ejemplo, 
con la invención del dinero y el crédito. Aunque su 
instauración, desenvolvimiento histórico y funciones 
resultan divergentes entre naciones, coincidentemente 
se ha optado por su creación y fortalecimiento a lo 
largo de décadas, por lo cual analizar modificaciones 
en su normativa resulta de suyo relevante. 

La creación del dinero y el mercado, discutir cuál de 
ellos surgió primero, seguirá siendo motivo de amplios 
debates académicos. Lo que sí es posible afirmar es 
que ambos surgieron de un antecedente común: el ser 
humano ha enfrentado constantemente la disyuntiva 
entre recursos escasos y necesidades ilimitadas, por lo 
que satisfacer las necesidades primarias, tales como 
alimento, vestido y refugio donde guarecerse han sido 
una constante en el modus vivendi, al mismo tiempo que 
llevar a cabo tareas para satisfacer tales menesteres 
resulta imposible individualmente. Es así como el trabajo 
en equipo, ya sea por familia o comunidad, fueron la 
solución en tiempos primitivos que, a su vez, conllevo 
la creación de sociedades, imperios, evolución de los 
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Nitzia Vásquez Carrillo 
Manuel Díaz Mondragón

distintos modos de producción –primitivo, esclavista, 
feudal y capitalista– y, por supuesto, se requirió de un 
lugar donde poder permutar bienes y servicios, así 
como un medio de intercambio común que facilitase 
la realización de transacciones. 

La relevancia de la división del trabajo y su impacto 
económico fue estudiada profundamente por Adam 
Smith (1776, pp. 8 y 10), al observarla minuciosamente 
en actividades fabriles diversas, como la manufactura 
de alfileres, y a partir de ello concluyó que esta:

[…] ocasiona en cada actividad, en la medida que 
pueda ser introducida, un incremento proporcional 
en la capacidad productiva del trabajo. El mayor 
progreso de la capacidad productiva del trabajo, 
y la mayor parte de la habilidad, destreza y juicio 
con que ha sido dirigido o aplicado, parecen haber 
sido los efectos de la división del trabajo.

Al tiempo que nos percatamos de los beneficios de la 
división del trabajo, fue necesario el intercambio desde 
su forma más primitiva, conocida como trueque, en 
que se obtiene un bien o servicio a cambio de otro sin 
que haya un medio de intercambio común en la tran-
sacción. De este modo, algunos podían especializarse 
en actividades determinadas desde la caza, el cultivo, 
corte y recolección de leña, hasta la elaboración de 
instrumentos, herramientas, entre otros. La diversidad 
de lo que se intercambiaba y la creciente cantidad de 
transacciones a realizar gestó una nueva necesidad 
social, consistente en hallar un equivalente común. La 
evidencia histórica resulta amplia en relación con los 
distintos medios de intercambio utilizados a lo largo de 
la evolución de las sociedades. Por mencionar algunos, 
han fungido como tales: piedras, conchas, plumas, 
semillas diversas, sal, ganado. En cualquier caso, la 
misma práctica mostró que el medio de intercambio 
debía evolucionar, mejorando sus características, tales 
como portabilidad, maleabilidad, no perecederos, 
difícil adulteración y/o falsificación y homogeneidad. 
En este tenor, los metales resultaron los materiales 
selectos para fungir como medio de intercambio, per-

mitiendo, además, conferirle dos funciones de igual 
relevancia: depósito de valor y unidad de cuenta. La 
primera permite usar el dinero para el intercambio, ya 
sea en el presente o en el futuro, porque resguarda 
su valor nominal; la segunda posibilita asignarle un 
precio a todos los bienes y servicios, esto es, su valor 
en términos del medio de intercambio. 

La historia del dinero es antigua, vasta y diacrónica 
entre regiones y formas de expresión; en contraste, los 
bancos centrales forman parte de la historia financiera 
más reciente. Según los registros de las propias insti-
tuciones centrales, los más antiguos corresponden a 
Suecia e Inglaterra: 

El Banco de los Estados de Suecia, como se le llamó, 
se estableció en 1668 y eventualmente se hizo con 
la exclusividad de la emisión de billetes. Esta ins-
titución se convertiría años más tarde en el Banco 
Central de Suecia, que está considerado como el 
más antiguo de los Bancos Centrales. Veintiséis 
años más tarde, en 1694, se constituiría el Banco 
de Inglaterra, el modelo en el que se ha basado la 
mayoría de los bancos centrales modernos (Bou-
deguer, 2015, p. 4). 

La razón de abordar brevemente el surgimiento del 
dinero se vincula con que al establecer un medio de 
intercambio común se requirió regular su operación; 
es decir, formas, denominaciones, materiales, valor 
nominal, medios de distribución y, por supuesto, es-
tablecer claramente la autoridad que se haría cargo de 
tan relevantes tareas. Los bancos centrales surgieron 
como las instituciones designadas para monopolizar 
y, con ello, controlar y homogeneizar la emisión de 
dinero, evitando al mismo tiempo pánicos financie-
ros ocasionados por la desvalorización de la moneda 
o necesidades de liquidez bancaria no satisfechas. 
Ejemplos ilustrativos de ello sucedieron en México y 
Estados Unidos: 

El Banco Nacional de Amortizaciones se creó en 1837, 
con el objeto de amortizar la moneda de cobre que 
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era la que más se usaba para pagar los jornales de la 
gente más pobre y que por circulación excesiva se 
había desvalorizado frente a otras monedas, dejó 
de existir en 1841 (Manero, 1957, p. 16).

La visión estándar de los pánicos era que se des-
encadenaban cuando las necesidades de liquidez 
por parte de las empresas y de la agricultura su-
peraban la oferta disponible y que los incentivos 
de los bancos y de los particulares para acumular 
liquidez durante tales tiempos exacerbaban más 
los pánicos (Bernanke, 2013, p. 44). 

La idea de monopolizar la emisión monetaria y crear 
instituciones especializadas en esta tarea, así como 
conferirle la responsabilidad del uso de instrumentales 
que pudieran prevenir o paliar las crisis económicas 
y financieras, fue tomando fuerza, razón por la cual 
entre la segunda mitad del siglo XIX y las tres primeras 
décadas del siglo XX se instauraron muchos más bancos 
centrales en diversidad de naciones, según Archer y 
Moser-Boehm (2013, p. 7). A comienzos de dicho siglo 
existían 18 bancos, a finales de este habían aumentado 
a 173. En la Tabla 1, Origen del algunos bancos centra-
les, exponemos nombre, año de fundación y algunos 
datos relevantes de una selección de bancos centrales. 
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Tabla 1. Origen de algunos bancos centrales

Fuente: elaboración propia.

La evolución económica y financiera conllevó asignar 
nuevas responsabilidades a la banca central, en primera 
instancia las inherentes al dinero, su costo expresado 
en una tasa de interés, con impacto en el mercado de 
crédito, ya fuera por gestión de la tasa o aplicación 
de instrumentales adicionales, cuyo efecto es el au-
mento o disminución del financiamiento disponible. 
Igualmente, se les ha conferido la responsabilidad 
de promover la estabilidad económica y financiera, 
evitando escasez de liquidez o quiebras bancarias, lo 

Año fundación Nombre Notas

1856 Banco de España

Sus antecedentes, por también 
ser emisores de dinero, fueron el 
Banco de San Fernando (1829) y el 

Banco de Isabel II (1844).

1907 Banco Central Helvético
Creado por el Acta Federal del 16 

de enero de 1906, en funciones un 
año después.

1913 Reserva Federal
Nació como respuesta ante el 

pánico financiero de 1907.

1948 Banco Popular de China

Antecesor: Banco Nacional de la 
República Soviética de China de 
1931, contaba con facultades de 

emisión.

1923 Banco de la República de Colombia
Antecesores: Banco Nacional 

(1880) y Banco Central de Colom-
bia (1905-09).

1925 Banco de México
Desde su origen se le facultó para 
la emisión monetaria y regular su 

circulación.

1926 Banco Central de Chile
Se gesta con facultades de emisión 
y capacidad para regular la compra 

de oro.

1935 Banco de la República de Argentina
Antecesor: Caja de Conversión 

(1890).

1964 Banco Central de Brasil (Bancen)

Le confieren la emisión monetaria. 
Creado al mismo tiempo que el 

Consejo Monetario Nacional, en-
cargado de la política monetaria.

cual se ha traducido en la función de prestamista de 
última instancia. 

Durante el siglo XXI la gran mayoría de bancos centrales 
se han enfocado en la estabilidad del poder adquisitivo 
a través de una política monetaria denominada objetivo 
inflacionario, consistente en fijar una meta cuantitativa y 
explícita de inflación, así como establecer mecanismos 
de transparencia y comunicación con el público en 
general. De este modo, la política monetaria se opera 
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mediante el uso de una tasa de interés denominada 
objetivo o de fondeo diario, misma que se publica 
periódicamente para, con ello, comunicarle al público 
las expectativas inflacionarias. 

En este punto destaca el problema que subyace en la 
modificación a la ley que regula los bancos centrales: 
¿cuáles deben ser las tareas de un banco central? 
¿Únicamente lo relativo al control de la inflación, o 
bien es necesario asignarle más responsabilidades, 
tales como el crecimiento económico, empleo o admi-
nistración del tipo de cambio? Algunos autores optan 
por la postura centrada en el objetivo de inflación 
porque asumen que mantener el poder adquisitivo 
del dinero promueve inversión, crédito; incrementa la 
producción y disminuye el desempleo, por lo que un 
nivel de inflación baja y estable necesariamente se une 
a la senda del crecimiento económico (Ver Cukierman, 
1991, p. 147; Tamagna, 1963, p. 2; y Garriga, 2010, p. 2). 
Publicaciones más recientes añaden la importancia de 
la credibilidad y transparencia de los bancos centrales 
como factores relevantes pera que dicha senda de 
crecimiento se logre (Ver Mishkin, 1999, p. 46; Corbo, 
Landerretche, Schmidt-Hebbel, 2002, pp. 221-270; 
Bernanke, 1999, p. 382). 

No obstante, algunas naciones han pasado más de dos 
décadas aplicando este enfoque y, si bien los resultados 
en cuanto a nivel de inflación han sido exitosos, el 
supuesto efecto consecuente de mayor crecimiento 
y empleo dista mucho de lo esperado. Así, Epstein 
(2007, p. 25) muestra que:

[…] en muchos de los países que han adoptado este 
enfoque ortodoxo el crecimiento económico no ha 
sido significativo. Por lo tanto, el punto clave es este: 
a pesar de lo que sostiene el enfoque ortodoxo, la 
generación de empleo y el crecimiento económico 
no son derivados automáticos de una política del 
banco central “enfocada en la estabilización”.
 

Existen otras posturas que abordan la relación entre 
baja inflación con crecimiento e incluso impacto po-

sitivo de la inflación con crecimiento (Pollin y Andong, 
2006, pp. 593-614). En un estudio elaborado por el 
Fondo Monetario Internacional (2005, p. 18) en el que 
se compara el crecimiento económico de países en 
desarrollo que aplican la política monetaria de metas 
de inflación con el de países que no habían adoptado 
dicho modelo, se encontró que las diferencias no 
resultaban significativas. 

Finalmente, en relación entre el banco central y la gestión 
del tipo de cambio igualmente se discute, pero se ha 
llegado a un consenso en cuanto a su impacto para la 
inflación, tal como lo afirma el Banco Central Europeo 
(2011, pp. 59-62) al señalar que las variaciones del tipo 
de cambio pueden también alterar la competitividad en 
términos de precios en los mercados internacionales 
de los bienes producidos internamente e influir, por 
consiguiente, en las condiciones de la demanda y 
posiblemente en las perspectivas sobre los precios. 

En México se ha optado por el esquema de metas de 
inflación. Respecto del manejo de la política cambia-
ria, es una tarea conjunta entre el Banco Central y la 
Secretaría de Hacienda y Crédito Público. La forma en 
cómo se lleva a cabo de manera particular se desarrolla 
en el siguiente apartado. 

2. BANCO DE MÉXICO: PROPÓSITO Y 
GESTIÓN DE RESERVAS
 
En la Constitución Política de los Estados Unidos Mexi-
canos (Diario Oficial de la Federación, 1917, p. 37), en el 
párrafo sexto del artículo 28, se establece lo siguiente:

El Estado tendrá un banco central que será autó-
nomo en el ejercicio de sus funciones y en su ad-
ministración. Su objetivo prioritario será procurar 
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del 
desarrollo nacional que corresponde al Estado. 
Ninguna autoridad podrá ordenar al banco conceder 
financiamiento.
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El Banco de México, constituido en 1925, entró en 
operaciones como sociedad anónima con un capital 
social equivalente a cien millones de pesos que fueron 
pagados en oro, quedando dividido en dos tipos de 
acciones: el 51% serie A, que podría ser suscrito úni-
camente por el Gobierno Federal y el resto en acciones 
serie B. Fue inaugurado durante el gobierno de Plutarco 
Elías Calles, pero compartimos la opinión de Manero 
(1957, p. 23), quien señala que “debe atribuirse a don 
Venustiano Carranza y a sus principales asesores, la 
idea de evolucionar hacia un sistema bancario nacional 
centrado en un banco único de emisión”.
 
Desde su origen en 1925 a la fecha, las funciones confe-
ridas al Banco de México hacen referencia al monto de 
dinero y su control. De manera específica, se hayan en 
el artículo tercero de Ley del Banco de México (Diario 
Oficial de la Federación, 1993, p. 1), cuales son: a) emitir 
billetes, b) regular la circulación monetaria, los cambios 
sobre el exterior y la tasa de interés, c) redescontar 
documentos mercantiles y d) encargarse del servicio 
de Tesorería del Gobierno Federal. 

A lo largo del siglo XX fueron diversos los cambios 
en la legislación y operación del Banco de México, 
conformando la institución actual como un organismo 
autónomo desde 1994, tal como se establece en el 
artículo primero de la ley del Banco de México vigente 
actualmente: “El banco central será persona de dere-
cho público con carácter autónomo y se denominará 
Banco de México”.
 
Su finalidad y funciones se establecen respectivamente 
en los artículos segundo y tercero. Tiene tres propó-
sitos, el primero de carácter prioritario es procurar 
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda 
nacional, el segundo es promover un sano desarrollo 
del sistema financiero y el tercero es procurar el buen 
funcionamiento del sistema de pagos. Además, deberá 
desempeñar seis tareas: a) regular la emisión y circu-
lación de la moneda, los cambios, la intermediación 
y los servicios financieros, así como los sistemas de 
pagos; b) operar con las instituciones de crédito como 

banco de reserva y acreditante de última instancia; 
c) prestar servicios de tesorería al Gobierno Federal 
y actuar como agente financiero del mismo; d) fungir 
como asesor del Gobierno Federal en materia econó-
mica y, particularmente, financiera; e) participar en el 
Fondo Monetario Internacional y en otros organismos 
de cooperación financiera internacional o que agru-
pen a bancos centrales, y f) operar con organismos, 
con bancos centrales y con otras personas morales 
extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en 
materia financiera.

La misma normativa le obliga a contar con una reserva 
de activos internacionales con el propósito de esta-
bilizar el poder adquisitivo de la moneda nacional. 
Para ello, se llevan a cabo compraventas de divisas 
que propicien el aumento de liquidez en el mercado 
cambiario y reduzcan su volatilidad. Igualmente, puede 
compensar las variaciones en la circulación monetaria 
mediante colocación de valores en mercado a cargo 
del gobierno federal, siempre y cuando el monto de 
lo emitido sea igual o menor al efectivo no retirable 
del gobierno federal depositado en el Banco Central. 

En este tenor, los bancos centrales pueden optar por 
usar las reservas internacionales para intervenir en 
el mercado cambiario, aun en regímenes de tipo de 
cambio flexible, como sucede en México. Al respecto, 
el órgano de la administración pública en México, con 
potestad para solicitar modificaciones en las reservas 
internacionales, es la Comisión de Cambios, la cual 
está conformada por el secretario y dos subsecreta-
rios de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, el 
Gobernador del Banco de México y dos miembros de 
su junta de gobierno.

Otra razón de uso y acumulación de reservas interna-
cionales por parte de los bancos centrales es el factor 
evaluable por las calificadoras de valores, las cuales 
emiten una opinión sobre el riesgo de crédito de la 
deuda gubernamental. Dentro de las metodologías de 
dichas instituciones, a mayores reservas corresponde 
menor riesgo soberano. 
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Procedemos a exponer la composición y gestión de 
las Reservas Internacionales, misma que se lleva a 
cabo con base en los principios emitidos por el Fondo 
Monetario Internacional (FMI), de manera particular 
atendiendo a dos documentos titulados: 1) Manual de 
Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional 
(FMI, 2009, pp. 1-396); 2) Reservas Internacionales y 
Liquidez en Moneda Extranjera: pautas para una planilla 
de datos (FMI, 2013, pp. 1-106). Ambas publicaciones 
son actualizadas de manera regular por la institución 
emisora, la cual asegura la homogeneidad en la admi-
nistración de los activos internacionales por parte de 
la mayoría de los bancos centrales. De este modo, se 
definen las reservas internacionales como:

[…] activos externos a disposición inmediata bajo 
el control de las autoridades monetarias para 
satisfacer necesidades de financiamiento de la 
balanza de pagos, para intervenir en los mercados 
cambiarios a fin de influir sobre el tipo de cambio 
y para otros fines conexos como mantenimiento 
de la confianza en la moneda (Fondo Monetario 
Internacional, 2013, p. 3).

Asimismo, establece los principales rubros que estruc-
turan, contabilizan y reportan las modificaciones de los 
activos internacionales, siendo cuatro los principales 
que a continuación exponemos.

1.1 Activos que a su vez se clasifican en I.A 
Reserva oficiales y I.B Otros activos de mone-
da extranjera. Estos rubros incluyen divisas, 
títulos, depósitos, derechos especiales de 
giro (DEG), depósitos y swaps de oro. 

Las monedas extranjeras susceptibles de ser intro-
ducidas en los activos internacionales son también 
denominadas monedas libres de uso. Esto significa que 
corresponde a aquellas que se emitan por algún país 
miembro del FMI y que, a su juicio, se utilicen amplia-
mente en transacciones internacionales, se negocien 
extensamente en el mercado cambiario, o bien formen 
parte de la cesta de valoración de los DEG, las cuales 

al 2020 son el euro, el yen japonés, la libra esterlina, 
el yuan chino y el dólar norteamericano. 

Los DEG son el acrónimo de Derechos Especiales de 
Giro, una moneda imputada emitida por el Fondo 
Monetario Internacional y entregada a cada uno de 
sus miembros en proporción a sus cuotas. Para efectos 
de las reservas internacionales, se valúan a un tipo de 
cambio administrado que es publicado diariamente 
por su el emisor. 

A octubre de 2020 el Banco de México reportaba un 
total de 198,721 millones de USD, cuya distribución se 
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muestra en la Gráfica 1, en la que destaca la proporción 
mayoritaria de los dólares norteamericanos.

Gráfica 1. Composición de Activos Internacionales 

por Tipo de Divisa, octubre 2020

Nota: las claves de las divisas corresponden a la ISO Divisas 4217. 

Fuente: elaboración propia con información de Banco de México 
(2020a).

2.2 Drenajes netos predeterminados a corto 
plazo 

Estos constituyen los pasivos en moneda extranjera y 
contratos de derivados, tales como futuros y swaps. 
Su presentación como netos se refiere al diferencial 
de entradas menos salidas. Los contratos derivados 
funcionan a través de posturas o posiciones que se 
establecen según expectativas sobre el precio de un 
activo subyacente2. Tales posturas afectan las reservas 
internacionales del siguiente modo: las posiciones 
largas o de compra implican entradas de moneda 
extranjera, en tanto que las posiciones cortas o de 
venta representan salidas de recursos. Se presentan 
de manera separada entradas y salidas por capital e 
intereses y se separan en tres vencimientos: a) hasta 

2. Para profundizar conocimiento en esta materia, véase Díaz y 
Vázquez (2014, pp. 147-215).

un mes, b) más de un mes y hasta tres meses y c) más 
de 3 meses y hasta un año. 

El monto correspondiente a este rubro, reportado 
por el Banco de México en octubre de 2020, asciende 
a -6,615 millones de dólares, lo que significa que las 
salidas fueron superiores a las entradas. Los flujos de 
salida corresponden al saldo vigente de los préstamos 
e instrumentos de deuda emitidos por el Gobierno 
Federal, Pemex y el Banco de México. 

2.3. Drenajes netos contingentes a corto plazo 

Son resultado de emisiones de opciones implícitas en 
moneda extranjera y líneas de crédito incondicionales 
no utilizadas. Igualmente, se presentan los ingresos 
deducidas las salidas. 

Su saldo a octubre de 2020 es de 133,843 millones de 
dólares, de los cuales el 47% corresponde a la línea 
de crédito preautorizada por el FMI a México, que no 
ha sido utilizada. El resto proviene de financiamiento 
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igualmente preautorizado de otras autoridades mo-
netarias nacionales, cuyo plazo es de un mes. 

2.3 Partidas informativas 

Contienen el reporte de la deuda nacional a corto plazo 
y otros instrumentos financieros denominados en 
moneda extranjera. Por ejemplo, México ha colocado 
en los mercados internacionales bonos de largo plazo 
denominados en dólares americanos y libras esterlinas 
(Tabla 2, en la que se incluye la información relativa 
a fechas de emisión, tasas de rendimiento, montos 
emitidos y en qué moneda). Este rubro de partidas 
informativas también da a conocer el monto nocional 
de las coberturas cambiarias liquidables en moneda 
nacional realizadas por Banco de México desde febrero 
de 2018, activos dados en prenda, títulos prestados y 
en reporto, derivados financieros netos y aquellos con 
vencimiento superior a 12 meses, así como la compo-
sición de las reservas por tipo de divisa. 

Tabla 2. Emisiones de Deuda a 100 años del 

Gobierno Federal

Fuente: elaboración propia con información de Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público (2010, 2011, 2014 y 2015).

3.  ANÁLISIS CRÍTICO DE LA 
PROPUESTA DE MODIFICACIÓN A 
LA LEY DE BANCO DE MÉXICO

En noviembre de 2020 se dio a conocer una propuesta, 
presentada por el senador mexicano Ricardo Monreal, 
cuyo objetivo general es modificar la normativa que 
regula al Banco de México, obligándolo a comprar la 
totalidad de la moneda extranjera captada por insti-
tuciones de crédito que no haya podido ser repatriada 
a su país de origen. En la Tabla 3 se presenta el cotejo 
entre la normativa vigente y la propuesta modificatoria. 

Fecha de emisión Rendimiento Cupón Monto Unidad monetaria
Octubre de 2010 6,10% 5,75% 1,000 Millones USD
Agosto de 2011 5,96% 5,,75% 1,000 Millones USD
Marzo de 2014 5,75% 5,625% 1,000 Millones GBP
Abril de 2015 4,20% 4,00% 1,500 Millones EUR
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Para efectos de visualización, se incluyen en cursiva 
los cambios particulares planteados. 

Tabla 3. Comparativo entre propuesta de modificación 
y Ley de Banco de México Actual

Vigente en 2020 Proyecto de modificación

ARTÍCULO 20. Para efectos de esta Ley, el término 

divisas comprende: billetes y monedas metálicas 

extranjeros, depósitos bancarios, títulos de crédito y 

toda clase de documentos de crédito, sobre el exterior 

y denominados en moneda extranjera, así como, en 

general, los medios internacionales de pago. 

Las divisas susceptibles de formar parte de la reserva 

son únicamente: I. Los billetes y monedas metálicas 

extranjeros; 

ARTÍCULO 20. Para efectos de esta Ley, el término divisas comprende: billetes 

y monedas metálicas extranjeros, depósitos bancarios, títulos de crédito y 

toda clase de documentos de crédito, sobre el exterior y denominados en 

moneda extranjera, así como, en general, los medios internacionales de pago.

Las divisas susceptibles de formar parte de la reserva son únicamente: 

I. Los billetes y monedas metálicas extranjeros, captados por las instituciones de 

crédito en los términos, montos y modalidades que determine la Ley de Instituciones 

de Crédito, que no puedan ser repatriados a su país de origen;

Artículo 20 Bis. Los billetes y monedas extranjeros excedentes que capten las ins-

tituciones de crédito serán repatriados a su país de origen conforme al contrato 

de corresponsalía que tengan firmado. 

Los montos que no puedan repatriarse serán comprados por el Banco de México 

para que pasen a formar parte de la reserva internacional a que se refiere el artículo 

anterior, para lo cual el Banco, escuchando a la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores y a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, regulará el procedimiento 

de compra al tipo de cambio vigente. 

El banco podrá repatriar al país de origen las divisas en billetes y monedas metálicas 

que compre a través de los contratos de corresponsalía que tenga celebrados o, 

cuando sea el caso, directamente con los Bancos Centrales de los países emisores 

de la divisa, con fundamental en los instrumentos internacionales que hayan 

suscrito para dicho efecto. 

El costo de la repatriación de las divisas que haga el Banco será pagado por las 

instituciones de crédito, según sea el caso, conforme a las disposiciones de carácter 

general que este emita. 
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Artículo 20 Ter. El procedimiento de compra de divisas a que se refiere el artículo 

anterior incluirá las siguientes obligaciones para las instituciones de crédito:

a) Contar con procesos, sistemas y personal adecuados para recabar, verificar 

y conservar la información de identificación de sus clientes o usuarios, así como 

aquella sobre el conocimiento de las características de dichos clientes que permita 

evaluar el riesgo que pueden representar en la materia. 

b) Implementar procesos que deberán seguir, así como sistemas y personal ade-

cuados, para llevar a cabo la verificación en las listas reconocidas en las referidas 

disposiciones. 

c) Contar con procesos que deberán seguir, así como personal adecuado, para 

monitorear las operaciones a través de los sistemas automatizados con que cuente, 

con el fin de detectar operaciones inusuales. 

d) Elaborar y documentar las políticas y procedimientos que deberán seguir para 

evaluar y mitigar los riesgos que la institución de crédito podría asumir ante la 

realización de operaciones con divisas relacionadas con actos presuntamente 

ilícitos o con recursos de origen indeterminado, las cuales podrán formar parte 

de aquellas políticas y procedimientos con que cuente la institución de crédito en 

materia de riesgos similares. 

e) Contar con un modelo de evaluación de riesgos, que se obligue a aplicar a sus 

clientes que les vendan divisas. Dicho modelo deberá cumplir con las caracterís-

ticas y ser aprobado en términos de lo establecido en las disposiciones del Banco. 

f) Generar reportes de las operaciones de compra de billetes y monedas metálicas 

extranjeros, a fin de que sean vendidos al Banco de México en términos de las 

disposiciones que se emitan. 

Asimismo, el Banco deberá establecer, escuchando a la Comisión Nacional Bancaria 

y de Valores y a la Secretaría de Hacienda y Crédito Público los procedimientos 

que deberán cumplir otros intermediarios financieros que reciban los billetes y 

monedas metálicas extranjeros o, en su caso, en otros instrumentos monetarios, 

a fin de que estos puedan realizar operaciones con divisas con las instituciones de 

crédito, considerando, cuando menos.  

ARTÍCULO 34. Las dependencias y las entidades de 

la Administración Pública Federal que no tengan 

el carácter de intermediarios financieros, deberán 

mantener sus divisas y realizar sus operaciones con 

estas, sujetándose a las normas, orientaciones y po-

líticas que el Banco de México establezca. Al efecto, 

proporcionarán al Banco la información que les solicite 

respecto de sus operaciones con moneda extranjera 

y estarán obligadas a enajenar sus divisas al propio 

Banco en los términos de las disposiciones que este 

expida, las cuales no podrán establecer términos 

apartados de las condiciones del mercado.

ARTÍCULO 34. Las dependencias y las entidades de la Administración Pública 

Federal que no tengan el carácter de intermediarios financieros, así como la 

Fiscalía General de la República, deberán mantener sus divisas y realizar sus ope-

raciones con estas, sujetándose a las normas, orientaciones y políticas que el 

Banco de México establezca. Al efecto, proporcionarán al Banco la información 

que les solicite respecto de sus operaciones con moneda extranjera y estarán 

obligadas a enajenar las divisas que tengan en su poder bajo cualquier título al 

propio Banco, incluyendo las denominadas en billetes y monedas metálicas, en los 

términos de las disposiciones que este expida, las cuales no podrán establecer 

términos apartados de las condiciones del mercado.

Fuente: Monreal (2020, pp. 23-31).
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Analizar el impacto de esta modificación, así como 
exponer argumentos, requiere de una explicación 
breve sobre el funcionamiento actual del mercado 
de divisas en México. La normativa que regula qué 
moneda circula en el país es la Ley Monetaria de los 
Estados Unidos Mexicanos (Diario Oficial de la Fede-
ración, 1931, pp. 1 y 3), en cuyos artículos primero y 
octavo, respectivamente, prescribe que la moneda de 
curso legal es el peso y que, en caso de contraer obli-
gaciones en moneda extranjera, estas se solventarán 
entregando el equivalente en moneda nacional al tipo 
de cambio vigente. 

Adicionalmente, las reglas de carácter general a las 
que deberán sujetarse las instituciones de crédito para 
recibir depósitos en cuenta de cheques en moneda 
extranjera, publicadas en el Diario Oficial de la Fede-
ración el 6 de diciembre de 2001 y las Disposiciones de 
Carácter General a que se refiere el Artículo 115 de la 
Ley de Instituciones de Crédito, emitidas en el mismo 
Diario el 20 de abril de 2009, impiden que las personas 
físicas y morales en México puedan abrir cuentas de-
nominadas en dólares norteamericanos o alguna otra 
divisa, excepto aquellas domiciliadas en poblaciones 
localizadas en una franja de 20 kilómetros, paralela a 
la línea divisoria internacional norte del país o en los 
estados de Baja California y Baja California Sur. 

En este tenor, la operación en efectivo con dólares 
norteamericanos en instituciones de crédito queda 
restringida como sigue:

a.	 Personas físicas nacionales y clientes de las ins-
tituciones de crédito, máximo 4.000 (USD) por 
cliente al mes. 

b.	 Personas físicas nacionales usuarias de las institu-
ciones de crédito, máximo 300 (USD) diarios por 
cliente y 1.500 acumulados al mes. Deberán contar 
con el expediente de identificación de cada cliente. 

c.	 Personas físicas extranjeras máximo 1.500 (USD) por 
cliente al mes. Deberán recabar copia de pasaporte. 

d.	 Personas morales nacionales, que cumplan con 
el criterio de residencia descrito previamente 

será un máximo de 14.000 (USD) por cliente al 
mes. También deberán tener el expediente de 
identificación, además de cerciorarse de que la 
empresa en cuestión posee al menos tres años 
de antigüedad; documentar la razón por la que 
requieren dólares; recabar los estados financieros 
y declaraciones de impuestos correspondientes a 
los últimos dos años, así como la información de 
los socios de esta. 

e.	 Comisionistas que realicen operaciones de 
compra en efectivo de dólares norteamericanos 
exclusivamente a personas físicas, se acotarán 
a un máximo de 250 USD por operación. Como 
comisionistas cambiarios únicamente pueden 
fungir establecimientos comerciales residentes 
de zonas turísticas, la frontera norte y duty free. 

En lo referente a operaciones en efectivo con dólares 
norteamericanos para casas de cambio su operación 
queda limitada como sigue: 

a.	 Personas físicas usuarias nacionales, máximo de 
300 (USD) diarios y 1.500 mensuales. 

b.	 Personas físicas usuarias extranjeras, ilimitado. 

Finalmente, restricciones para operaciones en efectivo 
con dólares de los Estados Unidos de América para 
centros cambiarios es: personas físicas y morales, sean 
nacionales o extranjeras, hasta 10.000 (USD) diarios 
de manera individual o acumulada por día. 

De este modo, quienes arriben a México con dólares 
estadounidenses en efectivo pueden cambiarlos por 
pesos a través de las siguientes formas: a) instituciones 
de banca múltiple con la limitante de que muchos de 
ellos, atendiendo a las restricciones antes descritas, 
solo compran dólares de sus cuentahabientes; b) 
corresponsales bancarios; c) centros cambiarios y d) 
casas de cambio. 

Además, se cuenta con una infraestructura digital para 
pagos en moneda extranjera que consta de tres ramas, 
las que explicamos a continuación: 
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1.	 Directo a México. En funcionamiento desde 2004, 
este sistema permite transferir dinero desde cual-
quier banco o unión de crédito en EUA a cualquier 
persona física con una cuenta bancaria en México. 
En el país del norte se liquida la operación a través 
del sistema denominado FedACH y en nuestro país 
mediante SPEI. 

2.	 Continuous Linked Settlement o CLS. Es un sistema 
operado por CLS Bank con sede en Nueva York que 
procesa operaciones en 17 monedas, incluyendo el 
peso mexicano. México es miembro del CLS desde 
2008; sus propietarios son 64 instituciones finan-
cieras globales. Respecto del funcionamiento, CLS 
mantiene una cuenta en Banco de México a través 
de la cual se realizan transferencias. Las institucio-
nes de banca múltiple pueden participar en este 
sistema bajo la figura de miembros liquidadores, 
terceros sin acceso directo a CLS, pero que usan 
la infraestructura de corresponsales. 

3.	 Sistema de Pagos Interbancarios SPID. Este sirve, 
desde 2016, para transferir dólares entre cuentas 
denominadas en dicha divisa, pertenecientes a 
personas morales. 

La propuesta de reforma a la Ley de Banxico presenta 
como parte de sus argumentos y justificaciones dos 
vertientes principales. La primera es la necesidad 
de brindarle apoyo a migrantes y turistas que llegan 
con USD en efectivo porque llevan a cabo diversidad 
de transacciones en efectivo en comercios diversos 
incluyendo el sector informal. 

La segunda vertiente afirma que la mayoría de los dó-
lares en efectivo va a parar a las entidades financieras 
y que su gestión y repatriación implica costos, límites. 
En ocasiones, incluso se vuelve imposible, lo que en un 
futuro se traducirá en impactos financieros negativos 
para la población y la posible existencia de un mercado 
negro para el cambio de divisas. 

Basándonos en lo expuesto sobre la actividad de la 
banca central, la composición de las reservas interna-
cionales y el funcionamiento del mercado cambiario 

nacional, es posible afirmar que, si bien circulan amplios 
volúmenes de dólares norteamericanos en la economía 
mexicana, la circulación en efectivo, procedente de 
actividad turística y migración, es ínfima en relación 
con el volumen de operación del mercado cambiario, 
lo cual podemos constatar revisando también los datos 
estadísticos correspondientes. 

De manera específica, en la publicación trianual del 
Banco Internacional de Pagos (2019, pp. 15-19) se 
encuentran los resultados de la operación cambiaria 
internacional. En la versión más reciente, de 2019, el 
peso mexicano se ubicó en lugar 15 por nivel de opera-
ción mundial. Como plaza financiera cambiaria, México 
opera diariamente el 0,2% de todas las operaciones 
cambiarias internacionales y el volumen de operación 
promedio diario asciende a 877 millones de dólares 
estadounidenses.  

Adicionalmente, el Banco de México (2020b, p. 3) ha 
revisado el volumen de operaciones con USD en efectivo 
durante 2020 y los resultados son contundentes: solo el 
0,67% de remesas llega en efectivo, el resto se realiza 
vía transferencia electrónica, con lo cual se elimina la 
necesidad de repatriar dichos fondos por la banca y los 
tenedores de esa moneda extranjera pueden recurrir 
al sistema financiero mexicano vía casas de cambio y 
centros cambiarios para ser intercambiada por pesos 
mexicanos. Para sustentar este argumento, hagamos 
el siguiente ejercicio: 

Considere que el monto promedio de remesa mensual 
se estima que oscila entre 225 y 593 dólares (cifras 
provenientes de Cemla, 2019, p. 13) y que este total 
es percibido por una familia mexicana en efectivo. 
Para su intercambio, aún puede recurrir a las casas 
de cambio y centros cambiarios sin sobrepasar los 
máximos estipulados por la norma mexicana. 

Una vez más, se elimina la necesidad de que a los 
bancos se les deba comprar los dólares remanentes 
porque, en el caso de nuestro ejercicio, la población, 
sin importar su nivel de ingresos, tiene la opción de 
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acudir a otras instituciones que le ofrecerán un tipo 
de cambio competitivo con los ofertados por la banca. 

Por otra parte, aducir que el costo de repatriar dólares 
a los Estados Unidos de América se le transfiere al 
público usuario implicaría que el tipo de cambio a la 
compra en ventanillas bancarias respecto del ofertado 
en centros cambiarios y casas de cambio no es resul-
tado de la oferta y la demanda, sino de las condiciones 
de operación propias de los bancos, lo cual es falso. 

Las instituciones de banca múltiple sí cuentan ac-
tualmente con mecanismos para repatriar los USD 
a su país de origen. Dichos esquemas son, además, 
de la contratación de un corresponsal cambiario en 
Estados Unidos. De hecho, durante 2020, 15 insti-
tuciones bancarias han hecho uso de este esquema, 
según reporta el mismo Banco de México. La emisión 
de cheques en USD o cuentas en la divisa de bancos 
mexicanos con otros bancos en México igualmente 
puede hacer uso del SPID o bien de los sistemas ex-
plicados previamente como parte de la infraestructura 
digital para liquidaciones de divisas. En cualquier caso, 
deberán cumplir a cabalidad la normativa en materia 
de prevención de lavado de dinero y financiamiento de 
actividades terroristas, lo cual de facto, por tratarse de 
instituciones bancarias, también les obliga a hacerlo 
de acuerdo con la regulación de la Comisión Nacional 
Bancaria y de Valores. 

Al mismo tiempo, los mexicanos que residen en 
Estados Unidos de América, con o sin documentos, 
tienen la posibilidad de enviar remesas al país para 
que les sean entregadas a quien ellos dispongan. 
Gracias, una vez más, al avance tecnológico, esto no 
tiene que ser en efectivo, igualmente cuentan con 
multiplicidad de aplicaciones e instituciones que 
les permite transferir los recursos a México. Es falso 
que por ser indocumentados no puedan llevar a cabo 
transacciones digitales o que, por esa misma razón, 
resulten demasiado onerosas. Podemos citar varios 
casos que ilustran lo anterior: XOOM forma parte de 
PayPal, permite la transferencia para pago vía depósito 

o pago en ventanilla y, sin importar el monto enviado, 
su tarifa va de 2,99 a 3,99 USD. Remitly, cuya tarifa es 
de 3,99 USD. TransferWise tiene una cuota de 5,15 USD. 
En caso de que el migrante tenga efectivo y lo quiera 
enviar a través de estos mecanismos, puede acudir a 
alguno de sus establecimientos en los que, con solo 
una identificación, misma que puede ser su pasaporte 
mexicano, puede entregar el dinero y solicitar que se 
realice la transferencia a una cuenta bancaria o para 
pago en alguna ventanilla bancaria. Este proceso no 
implica la tenencia de dólares para las instituciones 
bancarias porque recibirán la orden de pago, misma 
que se liquida en pesos mexicanos. 

En este tenor, las dos vertientes de argumento de re-
forma relativas, por una parte, al apoyo a migrantes y 
turistas que llevan a cabo transacciones en efectivo y, 
por otra, al destino de dicho efectivo y su repatriación, 
consideramos que se ha basado en un diagnóstico 
incompleto. Si se observa el funcionamiento completo 
del mercado cambiario en México y no únicamente la 
gestión de divisas en el sistema bancario, entonces es 
posible afirmar que no es necesaria esta modificación 
tal como se ha planteado. 

En contraposición, la reforma debiera encauzarse por 
mecanismos que permitan mayor inclusión y digitali-
zación de pagos entre la población más pobre, aquella 
que reside en zonas rurales y/o marginadas, así como 
entre los que laboran en el mercado informal sin im-
portar que no cuenten con registro ante la autoridad 
fiscal porque, de esta manera, se priorizará dejar el 
uso del efectivo tanto en transacciones con moneda 
nacional como extranjera con su consecuente impacto 
positivo para la economía nacional. 

4. CONCLUSIONES

Las operaciones en efectivo, sean de moneda nacional 
o extranjera, conllevan un riesgo en cuanto al des-
conocimiento sobre la procedencia u origen de los 
recursos. Tratándose de los dólares estadounidenses 
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que puedan llegar a la circulación en la economía 
mexicana, el problema se agrava porque durante más 
de una década el volumen estimado en lavado de 
dinero y otras actividades ilícitas ha aumentado, aún 
con restricciones en la materia. En este contexto, se 
han adoptado medidas y sistemas que permitan cada 
vez la mayor realización de transacciones vía electró-
nica, incluyendo los pagos por actividades informales 
como la venta en mercados sobre ruedas y tianguis. En 
el 2020 podemos acceder a un cuantioso número de 
aplicaciones que, vía teléfono celular, pueden recibir 
y transferir pagos, sin importar que el emisor no se 
encuentre registrado ante la autoridad fiscal. Lo que 
sí se requiere es una cuenta bancaria; es decir, contar 
con un servicio financiero básico. 

En suma, las remesas y el efectivo por la actividad 
turística pueden y, de hecho, son absorbidas para su 
canje en pesos mexicanos por el sistema financiero 
mexicano a través de los bancos, pero también se 
tienen las casas de cambio y los centros cambiarios. 
Además, su monto circulante en la economía mexicana 
en forma de efectivo es pequeño, debido a que tanto 
migrantes como turistas utilizan cada vez más la tec-
nología financiera. Sobre el remanente que queda en 
la economía informal, hemos demostrado que, dada su 
cuantía, puede seguir siendo intercambiado en el mismo 
sistema financiero. Finalmente, la banca múltiple en 
México cuenta con infraestructura física y digital para 
la administración de dólares y otras divisas mediante 
los sistemas explicados en el presente artículo: directo 
a México, CLS, SPID y contratos de corresponsales en 
Estados Unidos, por lo que el impacto de la reforma 
es realmente minúsculo. 
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RESUMEN

La base central del presente trabajo de investigación es 
comprobar la validez de la hipótesis Return-chasing de 
Anthony Tu dentro de las economías latinoamericanas, eu-
ropeas y asiáticas, donde se analizará si el comportamiento 
de los inversionistas se da bajo el parámetro riesgo/retorno.
En el análisis de la problemática se realizó un estudio de 
tipo descriptivo donde se tomó una muestra de datos de 
tres índices accionarios latinoamericanos -Brasil, Chile 
y Colombia- para luego compararlos con tres mercados 
accionarios europeos -Alemania, España y Reino Unido- e 
índices accionarios asiáticos -China, Singapur e India-.

El periodo de la muestra se inicia el mes de enero del 2006 
y finaliza en diciembre de 2019; y la varianza condicional en 
el modelo se asume que sigue un modelo Garch-M, donde 
se incluye el Country Risk de Damodaran como variable 
de riesgo explicativa para la ecuación de la media y de la 
varianza.

Del estudio se logró comprobar que la entrada de capitales 
actúa de diferente forma para cada economía analizada, 
independientemente de si son emergentes, como lo son 
las latinoamericana y asiática, o desarrolladas, como lo 
es la europea.

PALABRAS CLAVES: Riesgo/retorno, Return-chasing, 
Country Risk, Volatilidad, Country Credit Rating, Flujos de 
capitales, Mercado bursátil, Riesgo país.
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ABSTRACT

The central basis of this research paper is to verify the 
validity of Anthony Tu’s Return-chasing hypothesis within 
the Latin American economies, European and Asian, where 
the behavior of investors will be analyzed under the risk/
return parameter.

In the analysis of the problem, a descriptive study was carried 
out in which a sample of data from three Latin American 
stock indices -Brazil, Chile and Colombia- was taken and 
then compared with three European stock markets -Ger-
many, Spain and the United Kingdom- in addition to three 
stock indices -China, Singapore and India-.

The sample period begins in January 2006 and ends in 
December 2019; and the conditional variance in the model 
is assumed to follow a Garch-M model, which includes 
Damodaran’s Country Risk as an explanatory risk variable 
for the mean and variance equation.

The study was able to verify the inflow of capital acts dif-
ferently for each economy analyzed, regardless of whether 
they are emerging, as are Latin American and Asian, or 
developed, as the European.
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I. INTRODUCCIÓN

El flujo de capitales ha jugado un rol fundamental 
dentro de la economía en los últimos tiempos, tanto en 
los mercados emergentes como en los desarrollados; 
sin embargo, mayoritariamente se da en los primeros. 
Lo anterior es debido a que las economías emergentes 
se encuentran en general con déficit de capital, por 
lo cual se ven en la obligación de atraer más entradas 
de capitales para incrementar el ahorro y potenciar la 
inversión dentro de sus territorios. La única forma en 
la cual se logra la entrada de capitales internacionales 
es ofrecer una rentabilidad mayor, que compense los 
riesgos que conlleva invertir en una economía en vías 
de desarrollo en lugar de hacerlo en una economía 
desarrollada.

Los inversionistas arbitran los diferenciales en las 
tasas de interés de las distintas economías con el fin 
de generar ganancias a partir de sus retornos, lo cual 
conlleva que los flujos de capitales se trasladen de una 
economía hacia otra, generando, así, salidas o ingresos 
inesperados en distintos países.

Actualmente han aumentado las inversiones en por-
tafolio de corto plazo, porque se busca una rápida 
apreciación del capital. Esto radica en que, en el corto 
plazo, las entradas y salidas de capitales generan una 
mayor volatilidad en los diferentes mercados bursátiles, 
además de que se aumenta la liquidez.

La explicación del aumento en las inversiones en por-
tafolio se da en que la gran mayoría de los países del 
mundo liberó sus cuentas de capital y financieras, lo 
que dota a los inversionistas de información para así 
optar por disponer sus recursos en aquellos países. 
Sin embargo, no es la única explicación de este fenó-
meno, puesto que también ha sido impulsado por el 
desarrollo de las tecnologías de la información, que ha 
permitido la disminución de los costos de transacción 
propios de la inversión. Por otra parte, el crecimiento 
de los inversionistas institucionales, como las AFP, 
o también distintas compañías de previsión, que 

buscan generar mayores retornos invirtiendo en el 
plano internacional, también explica el aumento de 
las inversiones en portafolio.

Según Hidalgo (2005), en la actualidad los flujos de 
capitales son mayoritariamente privados y los agentes 
de corto plazo buscan una rápida rentabilización del 
capital. Esto está relacionado con el Return-chasing, 
o sea que los inversionistas se mueven entorno a los 
retornos más altos con el fin de maximizar su riqueza.
La presente investigación busca visualizar el efecto de 
los flujos de capitales internacionales sobre los mercados 
bursátiles de distintas economías en cuestión, tanto 
emergentes como desarrolladas, y testear la hipótesis 
de Return-chasing, que se refiere a que los flujos de 
inversiones tienden a moverse hacia las economías en 
las cuales se espera un retorno alto y salen en donde 
se espera que sea bajo.

Dentro de los postulados que desarrollaron Anthony H. 
Tu y Shen-Yuan Chen (2002), incorporaron la variable 
de Country Credit Rating, lo cual los llevó a que existe 
relación negativa para algunos países emergentes asiá-
ticos, pero no en el caso de los países desarrollados. 
Actualmente dicha variable se encuentra desactualizada, 
por lo que se optó por utilizar un proxy.

El modelo de prima de riesgo país implementado 
como proxy al Country Credit Rating es el propuesto 
por Damodaran (2003), que se denomina “enfoque 
combinado” o “enfoque mixto”. Este modelo considera 
tanto el diferencial de incumplimiento de los bonos 
nacionales como la volatilidad de los mercados de 
acciones de un país en relación con la volatilidad del 
bono nacional denominado en dólares estadounidenses.
La hipótesis de Return-chasing está correlacionada 
con una medida de riesgo del portafolio objetivo, lo 
cual es indicador claro para utilizar un modelo que 
incorpore en sí alguna medida de variabilidad. Debido 
a lo anterior, y al igual que Anthony Tu y Shen-Yuan 
Chen (2002), se utilizará un modelo de heterocedasti-
cidad condicional autorregresiva, ya que se ajusta de 
buena manera a la realidad de los datos financieros al 
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no asumir varianza condicional constante. Este tipo 
de modelos refleja la interacción entre la volatilidad 
y retorno del portafolio estudiado.

Para resolver la problemática, se realizó un estudio de 
tipo descriptivo en el que se extrajo una serie muestral 
de datos de nueve mercados accionarios. Primera-
mente, se recolectaron los valores al cierre mensual 
de índices bursátiles de tres países latinoamericanos 
(Chile, Colombia y Brasil), tres países asiáticos (China, 
India y Singapur) y tres países europeos (Alemania, 
España y Reino Unido), bajo una periodicidad que 
comprende, entre el 01 de enero de 2006 hasta el 31 
de diciembre de 2019 (a excepción de Colombia, cuya 
data está disponible desde el 1 febrero de 2008 hasta 
el 31 de diciembre de 2019). También se extrajo la data 
cuantitativa de la información histórica del riesgo 
soberano cuantitativo (Country Risk de Damodaran) 
de cada país mencionado anteriormente.

II. METODOLOGÍA

En el presente capítulo se explicarán los parámetros 
estadísticos que se evaluarán y la descripción de los 
datos empleados para la ejecución del modelo Garch, 
desde su fuente de extracción hasta la muestra que 
se utilizó.

La presente investigación es de carácter deductivo, 
de tipo tanto cuantitativa como cualitativa, debido 
a que se analizaron variables con métodos teóricos 
y métodos estadísticos, que utilizan la estadística 
descriptiva e inferencial.

La información proviene de la teoría económica finan-
ciera y sobre cómo influye el parámetro riesgo/retorno 
en la decisión de los inversionistas. Se recopilaron y 
analizaron los datos correspondientes, con el fin de 
emitir un análisis sobre dicha materia, a través de 
la creación de un modelo que permita dilucidar si la 
hipótesis Return-chasing que plantea Anthony Tu se 
da en la práctica.

ECUACIÓN DE MEDIA Y DE VARIANZA

La introducción de variación del Country Risk de 
Damodaran –CRD– en la ecuación de la media y la 
varianza corresponde a la variable explicativa, la cual 
permite comprobar la hipótesis de Return-chasing de 
Anthony Tu, por lo que un aumento en la clasificación 
del Country Risk afecta a los flujos de capitales de las 
economías. Se considerará la metodología utilizada 
por dichos autores, con sus respectivas ecuaciones:

Donde 𝛽𝑖,𝛿,𝛼𝑖,𝛾𝑗 y 𝜑 son los parámetros para deter-
minar bajo el método de máxima verosimilitud.

Los parámetros 𝛼0 y 𝛽𝑜 son varianza media y el 
coeficiente de posición del retorno del mercado res-
pectivamente.

Además 𝑅𝑡 corresponde al retorno del índice del mercado 
bursátil en el mes t; Δ𝐶𝑅𝐷𝑡 representa la variación del 
Country Risk en el mes t y ℎ𝑡 es la varianza condicional, 
o de corto plazo, del retorno del mercado.

Cabe mencionar que los movimientos especulativos 
o flujos de capitales de corto plazo, el parámetro 𝛽1 
debe ser negativo, lo que implica un aumento en el 
riesgo a nivel país; en consecuencia, se genera un 
menor retorno esperado y, por consiguiente, una salida 
neta de capitales.

Si los movimientos de capitales son de carácter es-
peculativo, el parámetro 𝜑 debe ser negativo, lo que 
implica que al aumentar el Country Risk disminuiría la 
varianza. Lo cual significa que, ante movimientos de 
capitales en una economía en un corto plazo, generará 
una menor volatilidad en los mercados.
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La hipótesis del Return-Chasing también permite que 
el parámetro sea positivo, ya que un aumento en el 
Country Risk provocaría un aumento de la actividad es-
peculativa, lo que implica que la volatilidad aumentaría.
Con el fin de formar la base de datos, se emplearon dos 
fuentes de información: la primera es el sitio web de 
Investing, en el cual se encuentran todos los índices 
bursátiles de cada país, y la segunda es Damodaran 
online, obteniendo en Country Risk de cada país.

DESCRIPCIÓN DE LOS DATOS

Para analizar la problemática que se investigará, se 
realizará un estudio de tipo descriptivo en el que se 
explorará una serie muestral de datos de nueve mer-
cados accionarios; primeramente, se recolectaron los 
valores al cierre mensual de índices bursátiles de tres 
países latinoamericanos (Chile, Colombia y Brasil), tres 
países asiáticos (China, India y Singapur) y tres países 
europeos (Alemania, España y Reino Unido) y compa-
rarlos entre sí, bajo una periodicidad que comprende 
entre el 1 de enero de 2006 y el 31 de diciembre de 2019 
(a excepción de Colombia, cuya data está disponible 
desde el 1 febrero de 2008 hasta el 31 de diciembre 
de 2019). También se extraerá la data cuantitativa de 
la información histórica del riesgo soberano de cada 
país estudiado, siendo el Country Risk de cada país 
antes mencionado. 

En esta data se omite el periodo de la COVID-19, ya que 
podría generar un sesgo en los resultados obtenidos.
El muestreo de datos corresponde a un cotejo del 
tipo no probabilístico, puesto que la elección de los 
datos no depende de la probabilidad, sino más bien de 
otras características de la investigación, como lo es la 
inexistencia de una barrera al mercado de capitales.
Los índices bursátiles recolectados están en el siguien-
te cuadro y el criterio principal es que son índices 
generales de mercados relativamente líquidos, con 
presencia bursátil:

Cuadro 1. Índices accionarios por país

Fuente: elaboración propia.

Como parte de la metodología los test utilizados a las 
series de los retornos de índices bursátiles consistieron 
en el test de Dickey-Fuller para la estacionariedad, el 
criterio de Akaike para seleccionar el modelo ade-
cuado y, el test de normalidad y de auto correlación 
como robustez. En cada país arrojaron los siguientes 
resultados que se aprecian en la Tabla 1:.

PAÍS ÍNDICE BURSÁTIL
Brasil (BRA) Bovespa (BVSP)

Chile (CL) IGPA (IGPA)
Colombia (COL) Colcap (COLCAP)
Alemania (GER) DAX (GDAXI)

España (SPN) IBEX 35 (IBEX)
Reino Unido (UK) FTSE 100 (FTSE)

China (CHI) Shanghai Composite (SSEC)
India (IND) Nifty 500 (NIFTY500)

Singapur (SGP) FTSE Singapur (FTWISGPL)
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Tabla 1. Test de Dickey-Fuller aumentado para las series 
de retornos de los índices bursátiles

Fuente: elaboración propia sobre la base de Eviews.

De la tabla anterior se confirma la presencia de esta-
cionariedad en todas y cada una de las series de los 
retornos de los índices de los mercados accionarios; 
debido a que se observa que al 1%, 5% y 10% de con-
fianza se rechaza la hipótesis nula de existencia de 
raíces unitarias, por lo que son estacionarias. Esto se 
evidencia en que |𝑇𝑒𝑠𝑡𝑎𝑑𝑖𝑠𝑡𝑖𝑐𝑜|> |𝑇𝑐𝑟í𝑡𝑖𝑐𝑜|.

Para la variable explicativa correspondiente al riesgo 
país, que es el country risk Damodaran, se optó por la 
transformación de las variables; es decir, que se men-
sualizó para obtener concordancia con la periodicidad 
de los índices bursátiles.

Posteriormente, se escogió el modelo GARCH-M óp-
timo mediante el criterio de información Akaike (AIC) 
y la menor cantidad de rezagos posibles. El criterio 
escogido fue el que presentó una mayor cantidad de 
parámetros significativos, bajo el criterio de la parsi-
moneidad y de máxima verosimilitud. En la Tabla 2 se 
presentan los modelos escogidos para cada mercado.

PAÍS ÍNDICE T-ESTADÍSTICO
VALORES CRÍTICOS DEL TEST

H0
1% 5% 10%

Brasil BOVESPA -10,91077 -3,46993 -2,87883 -2,57607 Se rechaza
Chile IGPA -11,65004 -3,46993 -2,87883 -2,57607 Se rechaza
Colombia COLCAP -7,877121 -3,47749 -2,88213 -2,57783 Se rechaza
Alemania DAX -10,02149 -3,47018 -2,87894 -2,57612 Se rechaza
España IBEX -12,31829 -3,46993 -2,87883 -2,57607 Se rechaza
Reino Unido FTSE -13,41838 -3,46993 -2,87883 -2,57607 Se rechaza
China SSEC -4,564568 -3,47068 -2,87916 -2,57624 Se rechaza
India NIFTY500 -11,59233 -3,46993 -2,87883 -2,57607 Se rechaza
Singapur FTWISGPL -11,47377 -3,46993 -2,57607 -2,57607 Se rechaza
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Tabla 2. Modelo escogido bajo el criterio de 
información de Akaike

Fuente: elaboración propia en Eviews.

Por último, se analizó y verificó el comportamiento 
normal y rechazo de autocorrelación parcial y simple en 
los residuos estandarizados de cada modelo GARCH-M 
escogido anteriormente. En la Tabla 3 se muestran los 
resultados en la aplicación del test de Jarque-Bera y 
de Autocorrelación Simple y Parcial.

Tabla 3. Test de Jarque-Bera y de Autocorrelación 
Simple y Parcial

Fuente: elaboración propia en Eviews.

Del Test de Jarque-Bera se concluyó que la mayoría 
de las series presentó una condición de distribución 
normal, ya que 𝐽𝐵<6, una 𝑆 𝑐𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑎 𝑎 𝑐𝑒𝑟𝑜 y una 
𝐾 𝑐𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑎 𝑎 𝑡𝑟𝑒𝑠. En casos puntuales, como los de 

  Mercado GARCH-M (p,q)
Brasil GARCH-M (p,q) (6,2)

Latinoamérica Chile GARCH-M (p,q) (2,2)
  Colombia GARCH-M (p,q) (1,6)
  Alemania GARCH-M (p,q) (1,1)

Europa España GARCH-M (p,q) (1,1)
  Reino Unido GARCH-M (p,q) (2,2)
  China GARCH-M (p,q) (4,2)

Asia India GARCH-M (p,q) (5,5)
  Singapur GARCH-M (p,q) (1,1)

TEST DE JARQUE-BERA TEST DE AUTOCORRELACIÓN

MERCADO GARCH-M (P,Q) JARQUE-BERA SKEWNESS KURTOSIS HO SIMPLE PARCIAL

BRASIL RBOVESPA (6,2) 1,115574 0,098701 2,65164 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

CHILE RIGPA (2,2) 2,206135 0,185067 2,575677 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

COLOMBIA RCOLCAP (1,6) 1,345755 0,087364 3,443759 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

ALEMANIA RDAX (1,1) 38,82135 -0,797143 4,742804 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

ESPAÑA RIBEX (1,1) 4,884118 -0,412213 2,850896 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

REINO UNIDO RFTSE (2,2) 2,845367 -0,263498 3,362203 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

CHINA RSSEC (4,2) 0,840534 0,047741 3,334183 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

INDIA RNIFTY500 (5,5) 0,260843 -0,089519 2,926084 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza

SINGAPUR RFTWISGPL (1,1) 14,843830 -0,595234 3,846102 No se rechaza Ho no se rechaza Ho no se rechaza
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Alemania y Singapur, si bien sus 𝐽𝐵>6, si presentaron 
una 𝑆 𝑐𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑎 𝑎 𝑐𝑒𝑟𝑜 y una 𝐾 𝑐𝑒𝑟𝑐𝑎𝑛𝑎 𝑎 𝑡𝑟𝑒𝑠, por 
lo que de igual forma se supone una condición de 
relativa normalidad.

En relación con la detección de autocorrelación en los 
residuos estandarizados, se aplicó el Test de Autoco-
rrelación Simple y Parcial, que indicó que no existe 
autocorrelación de ningún tipo, en ningún modelo.

RESULTADOS 

La Tabla 4 muestra el orden apropiado para los modelos 
GARCH-M(p,q) de cada uno de los nueve mercados 
en cuestión.

Tabla 4. Análisis comparativo entre los mercados

PAÍS MODELO   ECUACIÓN DE LA MEDIA
ECUACIÓN DE LA 

VARIANZA

      √Ht ∆CRD C ∆CRD

BRASIL RBOVESPA (6,2) Coeficiente -1,218669 0,144379 0,774570 0,00598

    Z-estadístico -2,443588 0,883330 2,803789 0,40367

             

CHILE RIGPA (2,2) Coeficiente 0,00692 -0,35668 0,00693 0,003909

    Z-estadístico 0,01963 -3,82032 0,55899 1,674622

             

COLOMBIA RCOLCAP (1,6) Coeficiente -3,76741 -0,95795 0,20524 -0,01581

    Z-estadístico -1,51889 -1,98291 1,54443 -2,39229

             

ALEMANIA RDAX (1,1) Coeficiente 0,258013  -0,156990  -0,000165  0,011615 

    Z-estadístico 1,850126  -1,151156  -0,034037  1,759763 

             

ESPAÑA RIBEX (1,1) Coeficiente 0,205677 0,126656 -0,007446 0,004376

    Z-estadístico 0,478229 0,976917 -0,337569 0,808305

             

REINO UNIDO RFTSE (2,2) Coeficiente -0,049670 -0,145650 0,005700 -0,005965

    Z-estadístico -0,124660 -2,331860 0,418820 -2,214498
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Fuente: elaboración propia en Eviews.

Respecto de la significancia estadística de los coefi-
cientes de los modelos Garch-M (p,q) estimados para 
cada economía, se utilizó como referencia el valor 
Zcrítico= ±1,96.

Al observar la columna de la volatilidad de cada mer-
cado (    ) de la Tabla, se desprende que el coeficiente 
asociado a esta fue de signo positivo en 6 de 9 países 
que son Chile, Alemania, España y todo Asia; lo que 
quiere decir que se presenta un premio por asumir 
riesgo en estos mercados, revelando evidencia de la 
relación riesgo/retorno, donde a mayor riesgo existe 
mayor retorno. Sin embargo, estos no fueron signifi-
cativamente estadísticos.

En Chile, Colombia, Alemania, Reino Unido, China e 
India se presenta el signo negativo en el coeficiente 
que acompaña la variable de variación de riesgo, y solo 
fueron estadísticos significativos en Chile, Colombia, 
y Reino Unido, cumpliéndose con la hipótesis espe-
culativa de Return-chasing.

Al analizar la ecuación de la varianza, se deduce que 
existió un fenómeno de persistencia en Colombia, Reino 
Unido y Singapur, donde la información pasada afecta 
significativamente en las decisiones de los inversionistas 
extranjeros, ya que tiene un efecto importante en la 
volatilidad actual de mercado, existiendo evidencia 
empírica en estos países.

CONCLUSIONES

En el análisis presentado anteriormente se aplicaron 
modelos del tipo Garch-M a cada uno de los índices 
bursátiles, en los cuales la varianza condicional aparece 
como una variable explicativa en la ecuación de la media.

A partir de las estimaciones ejecutadas del modelo, más 
concretamente en la ecuación de la media, se concluye 
que los parámetros riesgo/retorno concordaron a la 
perfección con la Teoría Moderna de Portafolios de H. 
Markowitz (1952) y J. Tobin (1958), pues fue de signo 
positivo en Chile, Alemania, España y todo Asia, lo que 
quiere decir que se presenta un premio por asumir 
riesgo en estos mercados; es decir, que a mayor riesgo 
existe mayor retorno. Sin embargo, estos no fueron 
estadísticamente significativos.

Se evidenció, además, que las clasificaciones de riesgo 
país si afectaron el comportamiento de los retornos 
de mercado en el caso de Chile y Colombia en las 
economías latinoamericanas y Reino Unido en Euro-
pa, ya que fueron estadísticamente significativos, y, 
además, del signo esperado. Por lo tanto, presentaron 
el efecto Return-chasing en el período en el cual se 
tomó la muestra. Dicho de otra manera, en los países 
anteriormente mencionados, los flujos de inversión 
tienden a moverse dentro de los mercados donde los 
retornos se espera que sean altos y se alejan de mer-
cados donde se espera que los retornos sean bajos. Se 
concluye, entonces, que existió una mayor evidencia 
de la hipótesis de Return-chasing en los mercados 

CHINA RSSEC (4,2) Coeficiente 0,24042 -0,17509 -0,00872 0,02110

    Z-estadístico 1,29706 -0,86119 -0,70861 5,54430

             

INDIA RNIFTY500 (5,5) Coeficiente 0,13495 -0,08084 0,01214 0,00510

    Z-estadístico 1,48699 -1,13158 5,20749 0,76755

             

SINGAPUR RFTWISGPL (1,1) Coeficiente 0.233344 0.079971 -0.006131 -0.003476

    Z-estadístico 0.473617 0.976089 -0.269087 -3,331968
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latinoamericanos en comparación con los asiáticos 
y los europeos.

En relación con la ecuación de la varianza, se evidenció 
que las señales informativas pasadas explicaron el 
comportamiento de la volatilidad actual –en mayor 
o menor medida– en siete de los nueve países estu-
diados. Dicho de otra forma, existió un fenómeno de 
persistencia en los mercados bursátiles de Chile, Brasil, 
Colombia, Alemania, España, China y Singapur, debido a 
su significancia estadística. Se concluye, entonces, que 
existió evidencia empírica del fenómeno, en términos 
absolutos, en Latinoamérica, y de forma parcializada 
en los otros continentes estudiados. Que se dé este 
fenómeno en siete de los nueve países puede ser 
explicado desde la perspectiva de que la información 
pasada influye en la volatilidad actual de mercado, por 
lo que se trata de economías con una relativa estabi-
lidad. Otra explicación es que estos rezagos pueden 
deberse a shocks aleatorios, impactando la variabilidad 
de mercado actual, por lo que va a depender de cada 
economía en cuestión.

Resulta válido concluir, también, que en los mercados 
de Colombia, Reino Unido y Singapur se encontró evi-
dencia de inversionistas racionales. Esto fue debido a 
que la variación del Country Risk de Damodaran obtuvo 
un signo negativo y significativo. Dicho de otra forma, 
las entradas de capitales contribuyeron a estabilizar 
el mercado bursátil

En contraparte, en el mercado de China se encontró 
mayor evidencia de inversionistas especulativos. Lo 
anterior a juzgar por el signo positivo, y significativo, 
obtenido en la variación del Country Risk de Damodaran 
en la varianza. Dicho de otra manera, en dicho país un 
aumento del riesgo soberano generó en los flujos de 
capitales una mayor varianza. Además de China, hubo 
economías que presentaron un signo positivo; sin em-
bargo, no presentaron significancia estadística, como 
en los casos de Chile, Brasil, Alemania, España e India.
Finalmente, es válido concluir que el efecto de la en-
trada de capitales fue diferente para cada economía 

analizada, independiente de si son emergentes, como 
las de Latinoamérica y Asia, o desarrolladas, como las 
pertenecientes a Europa. Lo anterior se evidenció en 
que no se encontraron signos absolutos, sino más 
bien alternados, para la variación del riesgo país en 
los países estudiados, tanto en la ecuación de la media 
como la de la varianza.
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RESUMEN

El objetivo de este artículo es estimar las elasticidades 

ingreso y precio y los efectos de la temperatura ambi-

ental sobre la demanda de electricidad residencial para 

Argentina, Brasil, Chile y Colombia (ABCM), con base en 

el método de Johansen (1995), para el periodo 1980-2018 

y simular algunos escenarios prospectivos hacia 2030. 

Los resultados obtenidos muestran elasticidades ingreso 

de la demanda de electricidad residencial son 1,00, 0,93, 

1,01 y de 0,61 y las elasticidades precio de la demanda de 

electricidad residencial son de -0,16, -0,28, -0,14 y de -0,08 

para Argentina, Brasil, Chile y Colombia, respectivamente. 

Asimismo, se observa que existe un efecto positivo de la 

temperatura ambiental, de alrededor de 0,5, para todos 

estos países sobre la demanda de electricidad residencial, 

confirmando la presencia de una causalidad circular entre 

la demanda de electricidad y el cambio climático. 
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ABSTRACT 

The objective of this article is to estimate the income and 

price elasticities of the demand of residential electricity 

for Argentina, Brazil, Chile y Colombia (ABCM) with the 

Johansen (1995) procedure for the period 1980-2018 and 

the simulation of some prospective scenarios to 2030. The 

results show that the income elasticities of the demand of 

residential electricity are 1.00, 0.93, 1.01 y de 0.61 and the 

price elasticities of the demand of residential electricity 

are -0.16, -0.28, -0.14 and -0.08 for Argentina, Brazil, Chile 

y Colombia, respectively. Also, there is a positive effect of 

the temperature around 0.5 for all these countries over the 

demand of residential electricity confirming the presence 

of circular causation between de demand of electricity and 

climate change. 
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1. INTRODUCCIÓN 

El consumo de electricidad residencial es consustancial 
al actual estilo de vida en las economías modernas y 
representa un insumo fundamental para el desarro-
llo en el largo plazo. En efecto, existe evidencia que 
muestra que el aumento del ingreso y de la riqueza 
están asociados con un incremento del consumo de 
electricidad como consecuencia de un incremento del 
uso de teléfonos inteligentes, televisores, computa-
doras, tabletas y equipos de cocina (Ferguson et al., 
2000; Dalet y Larsen, 2013). Sin embargo, al mismo 
tiempo el consumo de electricidad residencial genera 
diversas externalidades negativas, donde destacan las 
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), que 
ocasionan el cambio climático. En este contexto el 
Acuerdo de París de Cambio Climático establece, a través 
de las Contribuciones Nacionalmente Determinadas 
(NDC), metas específicas de mitigación y adaptación 
por país para el periodo 2020-2030. El cumplimiento 
y la instrumentación eficiente económicamente de 
estos NDC requiere identificar los determinantes 
y las sensibilidades de respuesta de las principales 
fuentes de emisiones de GEI a nivel global y por sec-
tores económicos por país. Dentro de estos sectores 
destaca el sector eléctrico que es, a nivel global, una 
de las fuentes más dinámicas y de mayor relevancia 
de emisiones de GEI1. 

De este modo, existe un creciente interés por identi-
ficar los determinantes de la demanda de electricidad 
residencial, incluyendo las consecuencias de un pro-
ceso de causalidad bidireccional entre el consumo de 
electricidad residencial que contribuye a las emisiones 
de GEI que ocasionan el cambio climático y el cambio 
climático, donde el aumento de temperatura induce un 
incremento de la demanda de electricidad residencial, 

1. Así, por ejemplo, se estima que el sector eléctrico contribuye con 
el 31% de las emisiones globales de gases de efecto invernadero (GEI) 
(World Resources Institute, 2017).  

con el fin de construir escenarios prospectivos para el 
2020-2030 y elaborar estrategias de política pública 
para un crecimiento bajo en carbono. 

De este modo, el objetivo de este artículo es estimar 
las elasticidades ingreso, precio y los efectos de la 
temperatura de la demanda de electricidad residencial 
para Argentina, Brasil, Chile y Colombia (ABCM). Cabe 
destacar que el consumo de electricidad residencial de 
Argentina, Brasil, Chile y Colombia representó aproxi-
madamente el 59,33% del total de consumo eléctrico 
residencial de América Latina y el Caribe para 2018 y 
que existe muy escasa información sobre el efecto de la 
temperatura ambiental en la demanda de electricidad 
residencial para países de América Latina. El artículo se 
divide en cinco secciones. La primera es obviamente 
la introducción, la segunda sección incluye el marco 
general y la metodología econométrica, la tercera 
sección es la revisión de la literatura, la cuarta sección 
presenta la evidencia empírica y, finalmente, la quinta 
sección concluye.    

2. MARCO GENERAL Y METODOLOGÍA 
ECONOMÉTRICA

La demanda de electricidad residencial puede definirse 
para modelos de series de tiempo (Hondroyianis, 2004; 
Amusa et al., 2009; Zachariadis y Pashourtidou, 2007; 
Dergiadis, 2008) como:

(1) 	

Donde elect representa la demanda de electricidad 
residencial (medido en horas Gigawatt), yt es el ingreso 
real, pet es el precio promedio relativo de la electricidad2 
(dólares americanos por kWh), tempt es la variable de 
temperatura y ut es el termino de error. El subíndice 
i representa el país y el subíndice t corresponde a la 

2. En este artículo se utiliza el precio promedio de la electricidad, ya 
que no se dispone del precio marginal. 
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temporalidad. Las letras minúsculas indican el logaritmo 
natural de las series.

La metodología econométrica utilizada se basa en 
el uso de raíces unitarias para identificar el orden de 
integración de las series y el uso del procedimiento de 
cointegración de Johansen (1995) para estimar la ecua-
ción de cointegración. De este modo, se construye un 
modelo de vectores autorregresivos (VAR) que incluye 
a las variables de demanda de electricidad residencial, 
el ingreso, los precios relativos de la electricidad y la 
temperatura media por país con una periodicidad anual.  

(2) 

Donde       representa un vector (px1) de constantes, Xt 
representa un vector (p-1) de variables no estacionarias, 
ut es el veto red los términos de error (px1) y Πi son las 
matrices de coeficientes (pxp). La ecuación (1) puede 
representarse en su forma de vectores autorregresivos 
de corrección de errores (VECM): 

(3) 

Donde es un vector de constantes, Π es la matriz 
de coeficientes de donde se derivan los vectores de 
cointegración y ut es un vector de términos de errores 
que son ruido blanco.
 
Posteriormente, utilizando al vector de cointegración 
definido en la ecuación (3) de la demanda de electricidad 
residencial, se procede a obtener un modelo economé-
trico final en su forma de corrección de error (ECM) 
(Engel y Granger, 1987), con base en el procedimiento 
de lo general a lo específico (Hendry, 1995).  

(4)     

donde ecmit-1 representa el mecanismo de corrección 
de error derivado del vector de cointegración del 
procedimiento de Johansen (1995).

3. REVISIÓN DE LA LITERATURA

La evidencia internacional disponible sobre la demanda 
de electricidad residencial es muy amplia y variada e 
incluye estudios con diversas metodologías, bases de 
datos, períodos y para distintos países y regiones. Por 
ejemplo, en modelos de series de tiempo destacan es-
timaciones econométricas de demanda de electricidad 
residencial basadas en modelos de ajuste parcial desde la 
década de los cincuenta y que, posteriormente, a partir 
de la década de los ochenta, son realizadas con base en 
algún procedimiento de cointegración (Amusa et al., 
2009; Chindarkar y Goyal, 2019; Cialani y Mortazavi, 
2018; Gautam y Paudel, 2018) y, además, existen durante 
las últimas cuatro décadas, estimaciones con datos 
de sección cruzada y con base en encuestas de gasto 
incluyendo factores socioeconómicos y demográficos 
(Woo et al., 2018; Hemawathy et al., 2020). Asimismo, 
se observa un creciente interés, en las últimas dos 
décadas, por identificar los potenciales efectos de la 
temperatura en la demanda de electricidad (Fillipini, 
1995; Blázquez et al., 2013).

En este sentido, resulta muy complejo sintetizar 
todo el conjunto de información disponible sobre 
los determinantes de la demanda de electricidad; sin 
embargo, se observan algunos patrones regulares 
referidos a las elasticidades ingreso, precio y a los 
efectos de la temperatura sobre la demanda de elec-
tricidad residencial que resultan fundamentales para 
desarrollar una estrategia sectorial eléctrica dentro 
de los NDC. El conjunto de esta evidencia interna-
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cional muestra que las elasticidades ingreso y precio 
de la demanda de electricidad residencial son muy 
heterogéneas (Dahl, 1993). Esto es, las elasticidades 
ingreso se ubican generalmente, entre 0 y 2,5, aunque 
predominan aquellas que se ubican entre 0,5 y 1,5. Así, 
Atkinson y Manning (1995) argumentan, con base en 
una síntesis de la literatura, una elasticidad ingreso 
cercana o incluso superior a uno, Taylor (1977) indica, 
con un meta-análisis, elasticidades ingreso entre 0,23 
y 1,63 y Espey y Espey (2004), estiman, con base en 
un metaanálisis, una media y una mediana de 0,97 y 
0,92 respectivamente de la elasticidad ingreso de la 
demanda de electricidad residencial. Además, Bohi 
(1981) argumenta que, en general, las elasticidades 
ingreso se ubican entre 0 y 2, con la mayoría de las 
estimaciones por debajo de uno (Labandeira et al., 
2012) y algunos estudios con valores por arriba de uno 
(Zachariadis y Pashourtidou, 2007).

En este contexto, destacan las elevadas elasticidades 
ingreso fundamentalmente para países en desarrollo 
y/o de ingreso medio: por ejemplo, Amusa et al. (2009) 
estiman una elasticidad ingreso de 1,67 para Sudáfrica; 
Zacahriadis y Pashourtidou (2007) estiman para Chipre 
una elasticidad ingreso de 1,17; Hondroyiannis (2004) 
estima una elasticidad ingreso para Grecia de 1,56; Sa´ad 
(2009), para Corea del Sur, calcula una elasticidad in-
greso de 1,33; y Bose et al. (1999) estiman para India una 
elasticidad ingreso de 0,88. En contraposición, existen 
estimaciones de las elasticidades ingreso muy bajas. 
Por ejemplo, Narayan et al. (2007) estiman elasticidades 
ingreso, con base en el método de cointegración con 
datos panel para los países del G-7, que oscilan desde 
0,24 y 0,37; Krishnamurthy y Kristom (2014) estiman, 
utilizando datos de encuestas de gasto para 11 países 
de la OCDE, elasticidades ingreso entre 0,07 y 0,16; 
y Shi et al. (2012) estiman elasticidades ingreso, con 
una encuesta de gasto por provincias para China, de 
entre 0,058 y 0,016. 

Las elasticidades precio de la demanda de electricidad 
residencial muestran también una importante hete-
rogeneidad. Sin embargo, destaca que en general la 

demanda de electricidad residencial es estadísticamente 
sensible a los precios, aunque inelástica (entre 0 y -1). 
Por ejemplo, Dahl (1993) calcula, con un metaanálisis, 
una elasticidad precio de corto plazo ente -0,004 y 
-2,01 con una media ponderada de -0,35 y una mediana 
de -0,28 y una elasticidad precio de largo plazo entre 
-0,04 y 2,25 con una media de -0,85 y una mediana 
de -0,81; asimismo Horacek (2014) estima, con un 
metaanálisis, una elasticidad precio de corto y largo 
plazo de -0,06 y -0,43 respectivamente. Asimismo Bohi 
(1981), con una síntesis de la literatura, reporta una 
elasticidad precio entre -0,21 y -0,45 y Labandeira et 
al. (2012) reporta que la mayoría de los estudios estima 
una elasticidad precio inelástica (entre 0 y -1) con solo 
algunos estudios por arriba de -1 en términos absolutos; 
asimismo, Taylor (1975 y 1977) calcula, con resúmenes 
de la literatura y metaanálisis, una elasticidad precio 
de corto plazo de alrededor de -0,2 y una elasticidad 
precio de largo plazo de entre -0,7 y -0,9, Atkinson y 
Manning (1995) calculan, con base en diversos estudios, 
una elasticidad precio de largo plazo ente -0,2 y -1 y 
Bohi y Zimmerman (1984) estiman, con una síntesis 
de la literatura, una elasticidad precio de largo plazo 
entre -0,2 y -0,7. 

Para países desarrollados Narayan et al. (2007) esti-
man, para los países del G-7, elasticidades precio entre 
-0,33 (Estados Unidos) a -1,49 (Japón), Krishnamurthy 
y Kristrom (2014) estiman, para 11 países de la OCDE 
utilizando encuestas de gasto, elasticidades precio 
entre -0,27 y -1,4, con la mayoría de los casos por 
arriba de -0,5 argumentando una fuerte respuesta 
de la demanda a los precios, Dergiadis (2008) estima 
para Estados Unidos una elasticidad precio de -1,06, 
Albertini et al. (2011) argumentan, para Estados Unidos, 
elasticidades precio que se ubican entre -0,3 y -0,8 y 
que ellos estiman entre -0,43 y -0,72.

En este contexto, se observan elasticidades precio más 
inelásticas en países en desarrollo. Por ejemplo, Sa´ad 
(2009) estima, para Corea del Sur, una elasticidad precio 
de -0,27; Amusa et al. (2009) estiman para Sudáfrica una 
elasticidad precio de -0,29; Zachariais y Pashourtidou 
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(2007) estiman para Chipre una elasticidad precio de 
-0,42; y Hondroyianis (2004) estima para Grecia una 
elasticidad precio de largo plazo de -0,41.  Por otro lado, 
existen también elasticidades precio más elevadas de la 
demanda de electricidad. Bose y Shukla (1999) estiman 
para India una elasticidad precio de -0,65; Filippini y 
Pachauri (2004) estiman para India una elasticidad 
precio de alrededor de -0,5. Nakajima (2010) estima 
elasticidades precio para diversos países de Asia entre 
-1,20 y -1,13; Shi et al. (2012) estiman, usando datos 
de encuestas de gasto para las provincias de China, 
elasticidades precio inusitadamente elevadas, de entre 
-2,47 y -2,63; y He y Reiner (2016) calculan para China 
elasticidades precio entre -3,59 y -2,91. Existe, además, 
evidencia que muestra que las elasticidades ingreso 
y precio son menores en términos absolutos en los 
consumidores de altos ingresos (Filippini y Pachauri 
2004; Reiss y White, 2002). 

La evidencia para América Latina es también hetero-
génea. Balabanoff (1994) estima elasticidades ingreso 
de 1,73 y 1,88 para Brasil y Colombia respectivamente. 
Por su parte, Benavente et al. (2005) estiman para Chile 
una elasticidad precio de corto plazo de entre -0,2 y 
-0,4 y una elasticidad precio de largo plazo entre -0,7 
y -1; en forma similar, Marshall (2010) estima para 
Chile una elasticidad precio de -0,37 de corto plazo y 
de -0,44 en el largo plazo, argumentando a favor de la 
importancia de los precios en el ajuste de demanda en 
Chile. Y Agostini et al. (2012) estiman una elasticidad 
precio para Chile, con base en la encuesta de gasto, 
de entre -0,38 y -0,40. Además, Westley (1984) estima 
para Costa Rica, Paraguay, República Dominicana y 
Berndt y Samaniego (1984) para México, elasticidades 
precio alrededor de -0,5. Y Morales et al. (2011) estiman 
una elasticidad precio para el área Metropolitana de 
Monterrey de -0,63. 

Existe además evidencia sólida, fundamentalmente 
de las últimas dos décadas, de que las condiciones 
climáticas, en particular la temperatura, inciden en el 
consumo de electricidad residencial (Engel et al. 1986; 
Fillipini, 1995). La variable de temperatura es normal-

mente aproximada utilizando diversas mediciones 
tales como el promedio de temperatura, la diferencia 
entre el nivel de temperatura y algún nivel límite de 
temperatura (16 oC, 18 oC o 19 oC) o a través del número 
de días extremos de temperatura fría (cooling degree 
days, CDD) o caliente (heating degree days, HDD) (Sailor 
y Muñoz, 1997; Zachariadis y Pashourtidou, 2007). 

En este contexto destaca la evidencia para países 
desarrollados (i. e. Estados Unidos) (Silk y Joutz, 1997), 
para países mediterráneos (Mirasgedis et al., 2007; 
Zacahriadis y Pashourtidou, 2007) y para países en 
Asia (Yee, 1998; Gupta, 2011) pero existe poca evidencia 
para América Latina. En efecto, la evidencia disponible 
muestra que un aumento de la temperatura implica que 
se utilizan más los equipos de aires acondicionados y 
menos los calentadores, lo que lleva a un efecto neto 
positivo entre el aumento de la temperatura y la deman-
da de electricidad residencial (Auffhammer y Mansur, 
2014). Una revisión de la literatura muestra que las 
elasticidades de la temperatura respecto de la demanda 
de electricidad se ubican, en muchas ocasiones, entre 
0 y 1. Por ejemplo, Lee y Chiu (2011) estiman para 24 
países de la OCDE elasticidades de la temperatura entre 
0 y 0,2; Hondroyianis (2004) estima para Grecia una 
elasticidad de 0,19; Zachariadis y Hadjincolaou (2012) 
estiman para Chipre una elasticidad de temperatura 
entre 0 y 0,6; Asadorian et al. (2008) estiman para las 
zonas urbanas y rurales de China una elasticidad de 
temperatura de 0,59 y 0,76; y Dergiades y Tsoulfides 
(2008) estiman elasticidades de temperatura de corto 
y largo plazo de 0,26 y 0,72 para Estados Unidos. Por 
su parte, Mirasdedis et al. (2006) observan para Grecia 
una elasticidad superior a la unidad.   

En este contexto se observa que existe, en ocasio-
nes, una relación no lineal entre la temperatura y la 
demanda de electricidad residencial. Por ejemplo, se 
observa que las sensibilidades de respuesta son dife-
rentes dependiendo del nivel de temperatura inicial 
y donde la respuesta es mayor a niveles más altos de 
temperatura y con cambios más fuertes y abruptos 
(Gupta, 2011; Mirasgedis et al., 2006); asimismo se 
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observa que existe una relación en forma de U entre la 
temperatura y la demanda de electricidad residencial 
con niveles de inflexión entre 16 oC y 22 oC (Carcedo y 
Otero, 2005; Bessec y Fouquau, 2008). Por ejemplo, 
Valor et al. (2001) y Pardo et al. (2002) para España, 
Mirasgedis, et al. (2006) para Grecia y Al-Iriani (2005) 
para los Emiratos Árabes.

Las magnitudes de estas elasticidades ingreso, precio y 
temperatura de la demanda de electricidad residencial 
sintetizan un conjunto de características del sector 
eléctrico que se reflejan en la construcción de escena-
rios prospectivos. Esto es, la presencia de elasticidades 
ingreso cercanas o superiores a la unidad sugieren que 
un elevado ritmo de crecimiento económico estará 
acompañado de un aumento continuo de la demanda 
de electricidad residencial. Al mismo tiempo, elastici-
dades precio bajas en términos absolutos (i. e. entre 0 
y -0,5) sugieren que aumentos moderados del precio 
en un entorno de rápido crecimiento económico serán 
insuficientes para controlar el aumento de la demanda 
residencial. Además, la elasticidad de la temperatura 
sugiere que el cambio climático es relevante para 
determinar el consumo de electricidad residencial e 
intensificará por tanto las presiones de demanda de 
electricidad residencial.    

4. EVIDENCIA EMPÍRICA

4.1. Las bases de datos

La base de datos consiste en información anual para 
Argentina, Brasil, Chile y Colombia. El Producto In-
terno Bruto proviene de Banco Mundial. Los precios 
relativos de la electricidad corresponden al precio 
por kilowatt hora deflactado por el índice de precios 
al consumidor y la información proviene de Olade 
(Organización Latinoamericana de Energía) y Banco 
Mundial, respectivamente. El Consumo de Electri-
cidad Residencial se obtuvo igualmente de Olade. 
La variable de temperatura se obtuvo del Servicio 
Meteorológico Nacional de Argentina, del Instituto 

de Hidrología, Meteorología y Estudios Ambientales 
para Colombia, Banco de Datos Climáticos de Brasil y 
la Dirección General de Aeronáutica Civil y la Dirección 
Meteorológica de Chile.

Una síntesis de los estadísticos básicos de las variables 
utilizadas se presenta en el Cuadro 1, donde destaca 
la fuerte estacionalidad de las series de demanda de 
electricidad residencial y del PIB en todos los países 
considerados. De este modo, se observa que el con-
sumo de electricidad residencial en Argentina, Brasil, 
Chile y Colombia son de 47,13, 139,09, 12,74 y 23,71 
en TWh para 2018, respectivamente, con tasas de 
crecimiento promedio anual de 5,29%, 3,8%, 3,3% y 
2,29%, respectivamente entre 1990-2018 (Gráficas 1, 
2, 3 y 4). Ello corresponde a tasas de crecimiento del 
PIB de estos países de 2,84%, 2,39%, 4,67% y 3,45%, 
respectivamente para el mismo período.
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Cuadro 1. Estadísticas descriptivas de las variables 
utilizadas, 1990-2018 

Fuentes: Olade, Banco Mundial, Servicio Meteorológico Nacional 
de Argentina, Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios 
Ambientales, Banco de Datos Climáticos de Brasil y Dirección General 
de Aeronáutica Civil y la Dirección Meteorológica de Chile.

VARIABLE N PROMEDIO
DESVIACIÓN 

ESTÁNDAR
MÍNIMO MÁXIMO

ELEC-A 29 27,212,61 11,393,74 11,122,34 47,139,45
PIB-A 29 629,066,7 151,180,8 370,966 834,435

PELEC-A 29 0.735418 0,0305657 0,247833 0,1391
TEMP-A 29 15,44036 0,311253 14,82157 15,95757
ELEC-B 29 89,691,18 28,255,6 48,653,27 139,097.2
PIB-B 29 2,322,495 551,337,2 1,540,940 3,138,960

PELEC-B 29 0,1477048 0,0616962 0,0584 0,2614013
TEMP-B 29 24 0,2883983 23,58974 24,54974
ELEC-C 29 8,550,854 2,181,622 5,034 12,741,15
PIB-C 29 270,013,3 95,461,78 119,071 428,407

PELEC-C 29 0,1371445 0,0437543 0,820917 0,2314531
TEMP-C 29 12,91616 0,2748302 12,32696 13,39896
ELEC-Co 29 16,877,41 3,727,904 11,592,5 23,711,97
PIB-Co 29 425,256,7 129,717,2 255,850 661,960

PELEC-Co 29 0,1058658 0,0604392 0,0197 0,1999167
TEMP-Co 29 22,94795 0,3301994 22,36205 23,81605
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Fuentes: Olade, Banco Mundial, Servicio Meteorológico Nacional 
de Argentina, Instituto de Hidrología, Meteorología y Estudios 
Ambientales, Banco de Datos Climáticos de Brasil y Dirección General 
de Aeronáutica Civil y la Dirección Meteorológica de Chile.

Gráfica 1. Consumo residencial de electricidad TW/h Gráfica 2. Producto Interno Bruto, miles de millones 
de dólares 2011=100

Gráfica 3. Precios de la electricidad USD/kWh Gráfica 4. Temperatura media anual °C
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4.2. Resultados econométricos

Las pruebas de orden de integración de Dickey Fuller 
Aumentada (ADF) (1981), de Phillips Perron (PP) (1988), y 
de Kwiatwowski; Phillips, Schmidt y Shin (KPSS) (1992), 
sintetizadas en el Cuadro 2, indican que las series de 
demanda de electricidad residencial y el Producto Inter-
no Bruto (PIBt) para Argentina, Brasil, Chile y Colombia 
sugieren que son no estacionarias, muy probablemente 
de orden I(1). Además, las variables de precios relativos 
de la electricidad de Argentina, Brasil Chile y Colombia, 
así como la variable de temperatura, son también I(1) 
para Argentina, Brasil, Chile y Colombia.

Cuadro 2. Pruebas de raíz unitaria, 1990-2018

 Notas: los valores en negritas representan el rechazo de la hipóstesis 
nula a 5%. Los valores críticos a 5% de significancia para la prueba 
Dickey-Fuller Aumentada y Phillips-Perron para una muestra de 
T = 100 son -3.45, incluyendo constante y tendencia (modelo A), 
-2.89 incluyendo constante (modelo B) y -1.95 sin constante y 
tendencia (modelo C) (Maddala y Kim, 1998:64). ηµ y ητ representan 
los estadísticos de la prueba KPSS, donde la hipótesis nula considera 
que la serie es estacionaria en nivel o alrededor de una tendencia 
determinística, respectivamente. Los valores críticos a 5% de ambas 
pruebas son 0,463 y 0,146, respectivamente (Kwiatkowski et al., 
1992, p. 166). Las letras en minúsculas representan los valores en 

ADF (4) PP(4) KPSS(6)
Variable A B C A B C
Δelec-at -3,228 -3,179 -1,847 -3,291 -3,225 -1,636 0,190 0,081

Δy-at -3,985 -3,943 -3,561 -3,985 -3,901 -3,528 0,171 0,081
Δpelec-at                     -5,923 -5,992 -5,478 -5,964 -6,020 -5,496 0,075 0,072

Δtm-at -7,659 -7,848 -7,861 -23,381 -20,746 -15,905 0,071 0,084
Δelec-bt -3,335 -3,381 -2,399 -3,341 -3,388 -2,399 0,094 0,076

Δy-bt -3,781 -3,575 -2,414 -3,781 -3,575 -2,283 0,196 0,124
Δpelec-bt -3,015 -2,911 -3,022 -2,002 -1,821 -2,016 0,413 0,150

Δtm-bt -6,752 -6,923 -6,720 -14,689 -14,295 -9,677 0,500 0,482
Δelec-ct -5,136 -5,235 -4,861 -5,165 -5,278 -4,860 0,112 0,110

Δy-ct -4,146 -3,383 -1,718 -4,106 -3,293 -1,490 0,530 0,0794
Δpelec-ct -2,482 -2,543 -2,566 -5,338 -5,335 -5,271 0,159 0,090

Δtm-ct -5,699 -6,539 -6,644 -16,578 -17,344 -11,820 0,396 0,421
Δelec-cot - 5,369 - 5,505 -4,653 -7,222 -6,152 -4,625 0,256 0,266

Δy-cot -3,116 -3,199 -1,549 -3,157 -3,238 -1,370 0,100 0,084
Δpelec-cot -5,391 -5,562 -5,696 -8,078 -8,295 -8,498 0,500 0,500

Δtm-cot -6,345 -6,492 -6,592 -15,323 -14,487 -12,324 0,160 0,088

logaritmos naturales. Los valores en paréntesis son el número de 
rezagos. Periodo 1990-2018.
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Los resultados de las pruebas de raíces unitarias su-
gieren el uso de algún procedimiento de cointegración 
(Engle y Granger, 1987) como el procedimiento de 
Johansen (1995). Así, la selección de los rezagos del 
modelo VAR del vector incluyendo la demanda de 
electricidad residencial, al PIB, los precios relativos 
de la electricidad y la diferencia de temperatura con 
base en los criterios de información de Akaike (AIC) 
(1974), de Schwarz (SC) (1978) y de Hannan y-Quin (HQ) 
(1979) se muestra en el Cuadro 3 y, en menor medida, 
por las pruebas de especificación.

Cuadro 3. Estadísticos para la selección de los rezagos 
del modelo VAR

Notas: el rezago máximo considerando es 6. a Criterio de información 
de Akaike (1974). b Criterio de información de Schwarz (1978). c Criterio 
de información de Hannan y Quinn (1979). d El rezago del modelo 
VAR se elige con base en los criterios de información. e Las pruebas 
de especificación se hacen con base en los residuales obtenidos 
de la estimación del modelo VAR sin restricciones, los valores del p 
valor son reportados en el cuadro. * Señala valores estadísticamente 
significativos a un nivel del 5%. f Prueba Multivariante de 
autocorrelación LM (Johansen, 1995, p. 22) bajo la hipótesis de no 
autocorrelación parcial de orden h=1, el estadístico se distribuye 
de manera asintótica χ2 con 16 grados de libertad. g Extensión 
multivariante de la prueba White (1980) de heterocedasticidad 
(Doornik, 1996) bajo la hipótesis nula de homocedasticidad en los 
residuales, el estadístico se distribuye de manera asintótica χ2 con 27 
grados de libertad. h Prueba de normalidad multivariante (Lütkepohl, 
1991, pp. 

Las pruebas de cointegración de Johansen (1995), 
sintetizadas en el Cuadro 4, muestran que existe al 
menos un vector de cointegración para cada país que 
puede interpretarse como una ecuación de demanda de 

electricidad residencial. Estas estimaciones permiten 
observar que las elasticidades ingreso para Argentina 
es de 1,00, para Brasil de 0,93, para Chile de 1,01 y para 
Colombia de 0,63. Por su parte, las elasticidades precio 
son de -0,16 para Argentina, de -0,28 para Brasil, de 
-0,14 para Chile y de -0,08 para Colombia. Asimismo, 
se observa que la temperatura incide positivamente 
sobre la demanda de electricidad residencial con un 
coeficiente (semielasticidad) de alrededor de 0,5.

Estas elasticidades ingreso y precio son consistentes 
con los resultados para otros países en desarrollo, como 
para Sudáfrica (Amusa et al., 2009) o Chipre (Zachariadis 
y Pashourtidou, 2007) y con las elasticidades precio 
reportadas por Benavente et al. (2005) y Marshall et 
al. (2010) para Chile. Esto es, se obtienen en general 

Número de reza-
gos del VAR

Selección 
de rezagos 

del VARd

Pruebas de especificación (p-valor)e

AICa SCb HQc Autocorrelaciónf Heterocedasticidadg Normalidadh

Argentina
3 3 3 3 0,520 0,391 0,766

Brasil
3 3 3 3 0,094 0,308 0,271

Chile
3 3 3 3 0,484 0,412 0,904

Colombia
3 3 3 3 0,083 0,074 0,272
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elasticidades ingreso elevadas y elasticidades precio 
bajas en términos absolutos. Además se observa un 
efecto positivo de la temperatura a la demanda de 
electricidad residencial en estos países que también es 
consistente con la evidencia disponible. Este resultado 
resulta particularmente importante, ya que existe es-
casa información sobre el efecto de la temperatura en 
la demanda de electricidad residencial para los países 
de América Latina. 

Cuadro 4. Estadísticos del procedimiento de Johansen 
(1995)

País
Orden del VAR Estadísticos de prueba de la traza Grado de cointegración a

H0: r = 0 H0: r = 1 H0: r = 2 H0: r = 3
Argentina 3 58,57 29,98 8,05 0,25 1

Brasil 3 72,55 42,68 1,.42 2,68 1
Chile 3 89,17 46,62 14,55 3,41 1

Colombia 3 101,80 36,71 9,29 0,89 1
Valor crítico b 47,85 29,79 15,49 3,84  

Notas: periodo 1992-2018. El modelo VAR contiene intercepciones no 
restringidas y coeficientes de tendencia restringidos y es de orden p, 
donde p es el número entero reportado en el grado de cointegración. 
a La decisión de la prueba se basa en los valores críticos asintóticos 
informados en la fila inferior de la tabla. b Los valores críticos 
asintóticos para un nivel de significación del 5% para el registro 
estadístico basado en la probabilidad de registro de Johansen se 
toman de MacKinnon et al. (1999). 

Cuadro 5. Coeficientes del vector de cointegración 
estimados con el procedimiento de Johansen (1995)

Argentina Brasil Chile Colombia
yt 1,00 0,93 1,01 0,61

prelect -0,16 -0,28 -0,14 -0,08
tempt 0,55 0,57 0,42 0,51

Periodo: 1994-2018 Los vectores de cointegración del procedimiento 
de Johansen (1995) pueden utilizarse como mecanismos de corrección 
de errores (ECM) (Engel y Granger, 1987) para construir los modelos 

econométricos generales (ecuación 2) (Hendry, 1995). 
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Cuadro 6. Modelos de corto plazo (ECM)

Fuente: elaboración propia. Error estándar en paréntesis.

Los resultados de las pruebas sobre los modelos de 
corto plazo (Cuadro 6), muestran una correcta espe-
cificación de los modelos para los cuatro países. Esto 
es, no se rechazan las hipótesis de distribución normal 
de los errores y se rechaza la hipótesis de autocorrela-
ción y heterocedasticidad de los errores. Las tasas de 
crecimiento observadas y estimadas se muestran en 
la Gráfica 5. A pesar de la variabilidad observada en la 

Argentina Brasil Chile Colombia

-1,165
(0,545)

-3,123
(0,763)

0,436
(0,108)

0,459
(0,129)

0,241
(0,155)

0,984
(0,101)

1,188
(0,337)

0,301
(0,087)

0,557
(0,221)

-0,063
(0,030)

-0,086
(0,041)

-0,037
(0,011)

-0,014
(0,006)

0,042
(0,0145)

0,138
(0,570)

0,442
(0,012)

0,073
(0,005)

1999
0,447

(0,027)
-0,146

(0,043)

2015
-0,041
(0,002)

2016
-0,113

(0,021)
-0,046
(0,021)

-0,010
(0,004)

-0,477
(0,024)

-0,146
(0,043)

Prueba de 
especificación

R2 = 0,825
J-B: 2.124 [0.345]

LM(2): 0.849[0.445]
ARCH(2):0.556[0.581]

Periodo: 1990-2018

R2 = 0,703
J-B: 1.776 [0.411]

LM(2): 0.255[0.777]
ARCH(2):2.277[0.127]

Periodo: 1992-2018

R2 = 0,946
J-B: 0.916 [0.145]

LM(2): 0.390 [0.681]
ARCH(2):0.205[0.815]

Periodo: 1991-2018

R2 = 0,791
J-B: 0.594 [0.742]

LM(2):0.443[0.956]
ARCH(2):0.330[0.722]

Periodo: 1992-2018
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década de los noventa en la demanda de electricidad, 
se obtuvo un buen ajuste de los modelos.

Gráfica 5. Valores reales y estimados de la demanda 
de electricidad

(Tasas de crecimiento)

Fuente: elaboración propia.

Los modelos econométricos finales permiten construir 
dos escenarios prospectivos hacia 2030: 

Argentina Brasil

Chile Colombia
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1. Escenario inercial o histórico. Los supuestos del 
modelo inercial (BAU) (escenario de Bussiness As 
Usual), sintetizados en el Cuadro 6, consideran la tasa 
de crecimiento promedio anual histórica del PIB y de 
los precios relativos de la electricidad residencial para 
el periodo 1990-2018.

2. Escenario de aumento de precios moderado (P-BAU). 
Los supuestos, sintetizados en el Cuadro 2, son una la 
tasa de crecimiento promedio anual histórica del PIB 
y un aumento anual de los precios relativos de 1% de 
la electricidad residencial.

Cuadro 6. Supuestos y resultados de los escenarios 
de demanda de electricidad residencial del 2019-2030 

(Tasas de crecimiento)

Notas: *corresponde a la tasa de crecimiento promedio anual para el 
periodo 2019-2030 para cada uno de los escenarios.

Los resultados muestran que en todos los escenarios 
continuará el aumento de la demanda de electricidad 
residencial (Cuadro 6 y gráficas 5 y 6). Esto es, se espera 
que la demanda de electricidad residencial aumentara 
en 6% en Argentina, en 3,53% en Brasil, en 4,82% en 
Chile y 2,41% en Colombia al 2030 en el escenario BAU, 
y de 5,49%, 3,19%, 4,38% 2,16%, respectivamente, para 
el escenario P-BAU. Ello sugiere la alta dependencia de 
la demanda de electricidad residencial a la evolución 
de la trayectoria del producto y un importante efecto 
inercial. En todo caso, se observa que el aumento del 
precio de la electricidad residencial reduce ligeramente 
el elevado dinamismo de la demanda. Estos resultados 
matizan el optimismo sobre el posible efecto de un 
impuesto al carbono o cualquier tipo de impuesto al 

Argentina Brasil Chile Colombia

BAU P-BAU BAU P-BAU BAU P-BAU BAU P-BAU

Δelect* 6,00 5,49 3,53 3,19 4,82 4,38 2,41 2,16

Δyt 2,84 2,84 2,39 2,39 4,68 4,68 3,45 3,45

Δpret

 
-10,8 1,00 -4,20 1,00 -2,46 1,00 -2,80 1,00

Δtempt 0,06 0,06 0,09 0,09 0,09 0,09 0,04 0,04

consumo de electricidad residencial para controlar su 
rápido crecimiento (i. e. Marshaall, 2010; Benavente 
et al., 2005). 

De este modo, controlar el aumento de la demanda de 
electricidad residencial requiere combinar políticas 
públicas buscando elevar la generación de energía 
eléctrica a través de energías renovables, aumentos 
de precios con tarifas sociales compensatorias y 
regulaciones sobre nuevos estándares en aparatos 
electrónicos y en construcción residencial y en cons-
trucción y estrategias de ahorro energético. 
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Gráfica 6. Valores reales y simulados de la demanda 
de electricidad 

(Miles de TW/h)

Fuente: elaboración propia. 

Nota: las líneas de colores respectivas a cada país representan los 
datos observados en el periodo 1990-2018.

5. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS 
GENERALES

La evidencia presentada indica que la demanda de 
electricidad residencial en Argentina, Brasil, Chile 
y Colombia responde a la evolución del ingreso, los 

precios relativos de la electricidad y la temperatura 
ambiental. Las estimaciones obtenidas, a través del 
procedimiento de cointegración de Johansen (1995), 
indican elasticidades ingreso elevadas (cercanas a la 
unidad) y elasticidades precio bajas en términos abso-
lutos. Esto es, las elasticidades ingreso y precio de 1,00, 
0,93, 1,01 y de 0,61 y de -0,16, -0,28, -0,14 y de -0,08 para 
Argentina, Brasil, Chile y Colombia, respectivamente. 

Argentina Brasil

Chile Colombia
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Por su parte, los efectos de la temperatura respecto 
de la demanda de electricidad residencial estimadas 
son de 0,55, 0,57, 0,42 y 0,51 para Argentina, Brasil, 
Chile y Colombia, respectivamente. Estos efectos de 
la temperatura confirman que el cambio climático 
tiene consecuencias en la demanda de electricidad 
residencial y, por tanto, la presencia de una causalidad 
circular entre la demanda de electricidad residencial 
y el cambio climático. 

De este modo, atender el cumplimiento de las Contri-
buciones Nacionalmente Determinadas en Argentina, 
Brasil, Chile y Colombia requiere construir estrategias 
sectoriales para controlar el aumento de la demanda 
de electricidad residencial y su contribución a las 
emisiones de GEI. Así, las elasticidades ingreso, precio 
y de temperatura observadas muestran que un rápido 
crecimiento económico se traducirá en un aumento de 
la demanda de electricidad residencial y un aumento de 
precios de la electricidad dentro de rangos razonables 
tiene efectos relevantes sobre la demanda, pero serán 
insuficientes para controlar el aumento del consumo. 

En este contexto, la evidencia muestra también que 
el aumento de la temperatura induce aún un mayor 
dinamismo de la demanda de electricidad residencial. 
Así, un incremento de la temperatura que induce un 
aumento de la demanda de electricidad residencial 
lleva a que los consumidores aumentarán su gasto 
en electricidad para preservar su nivel de bienestar y 
reduzcan, simultáneamente, el gasto en otros rubros 
lo que baja su bienestar general (Zacarias y Hadjini-
colou, 2012). Asimismo, el incremento de la demanda 
de electricidad debido al aumento de la temperatura 
puede repercutir en un aumento de los subsidios a la 
electricidad afectando a las finanzas públicas. Todo ello 
sugiere la importancia de incorporar las condiciones 
climáticas en la construcción e implementación de los 
NDC en el sector eléctrico. 
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RESUMEN

El presente artículo realiza una revisión de los principales 

hitos referentes a la estructura del sistema de defensa de la 

libre competencia en Chile y de la detección de la colusión, 

esta última considerada una conducta que atenta contra 

la libre competencia. Demostramos que los cambios en la 

estructura y modernización del sistema de defensa de la 

libre competencia han mejorado la capacidad para detectar 

estas conductas y sancionarlas, quedando aún pendiente la 

proporcionalidad de las sanciones en relación con los daños 

causados, elementos considerados en las últimas reformas 

realizadas a la Ley de Defensa de la Libre Competencia. 

Se destaca, además, el impacto ético de la colusión en la 

ciudadanía, unido a la necesidad de modificar el modelo 

económico por la vía de un cambio constitucional.
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1. INTRODUCCIÓN Y 
ANTECEDENTES PREVIOS

En este artículo realizamos un análisis descriptivo 
y explicativo sobre el sistema de defensa de la libre 
competencia implementado en Chile, utilizando 
para ello tres tipos de fuentes de información: por 
una parte, la teoría económica y su evolución en 
torno a libre competencia; por otra, los cambios 
normativos y legislativos implementados tanto 
a nivel internacional como nacional; finalmente, 
las sanciones aplicadas por la Fiscalía Nacional 
Económica (FNE) entre 1973 y 2005 y el Tribunal 
de Defensa de la Libre Competencia (TDLC) desde 
2005 hasta la actualidad, y que han afectado a un 
conjunto de empresas y sectores por coludirse 
horizontal o verticalmente; hechos que representan 
los casos de mayor connotación social y reclamo 
de la ciudadanía, propiciando la introducción de 
sanciones más drásticas a este tipo de conductas. 
Estas materias se encuentran en evolución debido 
a la falta de proporcionalidad respecto de otros 
delitos comunes1.     

En Europa, cronológicamente el primero que men-
ciona lo que hoy conocemos como colusión es Adam 
Smith (1776), a través de dos intervenciones en su obra 
La riqueza de las naciones. La primera dice relación 
con el salario real y el poder que tenían los patronos 
sobre los obreros, indicando que al ser los patronos 
menos en número, podían asociarse con más facilidad. 
La regulación de la época autorizaba o al menos no 
impedía dicha asociación, pero sí prohibía la de los 
trabajadores. El autor indica, además, que no existen 
leyes que impidan rebajar el precio del trabajo y que 

1. Diez ejecutivos de tres cadenas de farmacias involucrados en 
el caso de colusión que ha impactado a la opinión pública fueron 
sancionados con clases de ética empresarial y donaciones a ONG 
del área de la salud, sin penas de cárcel. Lo mismo ha ocurrido con 
otros casos relacionados con fraudes en el mercado de valores, 
donde las penas aplicadas a los ejecutivos no implican cárcel efectiva, 
generando en la opinión pública la sensación de que existe una 
justicia para ricos y otra para pobres.  

los patronos pueden resistir por mucho más tiempo, 
a pesar de que a largo plazo los obreros son tan ne-
cesarios para los patronos como los patronos para los 
obreros. La segunda referencia la realiza para criticar a 
las agrupaciones de empresarios, indicando que es raro 
que se reúnan personas del mismo negocio, aunque 
sea para divertirse o distraerse, y que la conversación 
no termine en una conspiración contra el público o en 
alguna estratagema para subir los precios. 

En Marx (1867), a su vez, se encuentran referencias 
sobre las consecuencias de los monopolios. Desde 
esa perspectiva, y en alusión a los medios de produc-
ción, considera que cuando una parte de la sociedad 
monopoliza los medios de producción, el trabajador 
se ve obligado a aportar, además del tiempo de trabajo 
destinado a obtener su propio sustento, otra parte de 
tiempo adicional destinada a sostener al propietario. 
Así, quienes trabajan, además de alimentarse ellos 
mismos, alimentan a los exentos de trabajar, llamados 
capitalistas. En alusión al monopolio del capital, indica 
que cuando el trabajador se ha convertido en proletario 
y sus condiciones de trabajo se han transformado en 
capital, cobra una nueva forma ulterior de socialización 
del trabajo, transformación de la tierra y de los medios 
de producción, siendo expropiados los propietarios 
privados. Esta expropiación se lleva a cabo con las 
leyes del capitalismo, mediante la centralización de los 
capitales, donde cada capitalista elimina a muchos otros 
y a medida que va disminuyendo su número, crece el 
volumen de la miseria, la opresión, el sojuzgamiento, 
la degeneración y explotación, pero crece también la 
rebeldía de la clase obrera, cada vez más numerosa, 
unida y disciplinada por el propio mecanismo de 
producción capitalista. Así, la centralización de los 
medios de producción y la socialización del trabajo 
llegan a un punto en el que se hacen incompatibles, 
llegando la hora final de la explotación capitalista y 
los expropiadores son expropiados.    

Una posición distinta sobre los monopolios es ma-
nifestada por Mises (1927), para quien los precios 
de monopolio no pueden mantenerse, salvo en muy 
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escasos sectores, como los metales o algún factor 
tierra que se encuentre amparado por la interven-
ción gubernamental. Un monopolio industrial que 
consiguiera beneficios superiores a los obtenidos en 
otros sectores productivos provocaría la aparición de 
firmas rivales cuya competencia rompería la situación 
monopolística, reconduciendo los precios y beneficios 
al nivel general. Al mismo tiempo, podría pensarse que 
la industria en su conjunto procurará restringir la pro-
ducción con miras a elevar los precios; habría entonces 
tal cantidad de capital y trabajo desocupado que su 
bajo precio alentaría la creación de nuevas entidades 
que desarticularían estos monopolios. 

Por su parte, la principal legislación antimonopolio en 
Estados Unidos se establece en 1890, conocida como 
la Ley Sherman, y la preocupación por contrarrestar 
el poder de mercado se refleja en dos secciones: la 
sección 1 indica que todo contrato, combinación en 
forma de cártel o de alguna otra manera, o conspira-
ción, para restringir los negocios o el comercio entre 
los diferentes estados o con naciones extranjeras, es 
ilegal; la sección 2 declara ilegal cualquier intento de 
monopolizar un mercado. 

La ley Sherman se complementa en 1914 con la Ley 
Clayton. Esta última tiene como propósito evitar el 
monopolio en su nacimiento al declarar explícitamente 
ilegales diversas prácticas de negocios que habían 
sido empleadas por John Rockefeller, presidente de la 
Standar Oil Company de Nueva Jersey2. En la sección 
3 de la Ley Clayton, se limita el uso de los contratos 
atados y exclusivos que obligan a un comprador del 
producto de un fabricante a no adquirir productos de 
la competencia. En la sección 4 se concede el derecho 
de los afectados a demandar hasta por el triple de los 
daños causados. En la sección 5 se facilita la obten-
ción de pruebas para demostrar tales daños. En 1914 

2. La Corte Suprema de Estados Unidos, en 1911, emite su fallo, 
concluyendo que la empresa había monopolizado ilegalmente la 
industria de la refinación petrolera al adquirir 120 pequeñas compañías 
rivales e intentar excluir a empresas rivales, cobrando tarifas más bajas 
y discriminatorias para limitar el acceso a las tuberías.    

también se aprueba la Ley de la Comisión Federal de 
Comercio, que establece una dependencia del Ejecutivo 
federal, y la Comisión Federal de Comercio, dotada con 
poderes de investigación y sentencia para manejar las 
violaciones a la Ley Clayton. 

Sin embargo, un fallo de 1920 contra la U.S. Steel la 
declaró inocente de intentar monopolizar el mercado 
tras una serie de fusiones para controlar más del 70% 
de la capacidad siderúrgica de Estados Unidos; ahí la 
corte consideró que la ley no discurría acerca del ta-
maño de un delito, por tanto, el fallo dejó en evidencia 
la necesidad de generar una política antimonopolio 
más estructurada, dando lugar al nacimiento de una 
corriente económica llamada organización industrial 
o economía industrial, que descansa en el paradigma 
estructura-conducta-resultado (Pepall, Richards y 
Norman, 2006).    

Según Vera Zamagni (2001), Europa tardó mucho en 
adoptar una legislación Anti-Trust e incluso permitió 
los cárteles y, a menudo, transformó en públicos los 
monopolios naturales. En Europa, a partir del fin de la 
Primera Guerra Mundial, proliferaron enormemente los 
cárteles; sin embargo, en Alemania, poco después de 
la guerra, en 1923, se formuló una ordenanza contra el 
abuso de las posiciones de poder económico, aunque 
no existía todavía una legislación de competencia. 
En 1933, en este mismo país, se aprobó la ley de for-
mación de cárteles obligatorios (Alcaide, 2005) para 
estimular la creación de grandes complejos indus-
triales en áreas como el carbón y el acero con miras a 
una máquina de guerra para una eventual expansión 
militar. En Berenguer (2008) se establece que solo en 
el año 1958 en Alemania se formuló la ley contra las 
restricciones a la competencia, creando para ello una 
entidad supervisora denominada Oficina Federal de 
Cárteles (Bundeskartellamt).

Volviendo a EE. UU., Cristina Alcaide (2005) indica que 
la Ley Sherman fue precedida por el Código Penal fran-
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cés de 1810 y la Ley de Canadá de 18893. Sin embargo, 
la defensa de la competencia queda expresada en el 
Tratado Roma de 19574, en cuyo artículo 3 se prevé 
“Crear un sistema de garantías contra el falseamiento 
de la libre competencia en el Mercado Común”; a su 
vez, en los artículos 85 y 86 del Tratado de Roma (que 
en la actualidad se corresponden con los artículos 
81 y 82 del Tratado CE), se indica la conveniencia de 
prohibir las ententes anticompetitivas y los abusos de 
posición de dominio.    

2. LA SITUACIÓN EN CHILE

En Chile, los primeros decretos referentes al tópico 
indicado en el epígrafe se perciben a partir de los años 
sesenta del siglo XX, con la adopción de medidas que 
defendieran los principios de la libre competencia y la 
creación de una institucionalidad antimonopolios, a 
través de la ley 13.3055, en su título V, que se mantuvo 
vigente entre los años 1959 y 19736 con una descripción 
ambigua de las conductas prohibidas y autorizaba a 
instituciones fiscales, semifiscales, públicas, de admi-
nistración autónoma o municipales el monopolio de 
determinadas actividades industriales o comerciales. 
Posteriormente, durante el gobierno de Jorge Alessan-

3. Además, indica que ochos estados tenían en su constitución una 
clausula antimonopolio y 13 estados tenían en vigor legislación 
antitrust. 

4. Se firma el 25 de marzo de 1957 y entra en vigor a partir del 1 de 
enero de 1958 tras ser ratificado por los parlamentos de cada uno de 
los países participantes. Firman 6 países europeos: Francia, Países 
Bajos, Bélgica, Luxemburgo, Italia y la República Federal de Alemania.  

5. Las leyes o decretos con fuerza de ley (DFL) y sus respectivas 
modificaciones se pueden obtener en línea a través del siguiente 
enlace: https://www.leychile.cl/. 

6. El artículo 173 de dicha ley establece que “todo acto o convención 
que tienda a impedir la libre competencia dentro del país, sea mediante 
convenios de fijación de precios o repartos de cuotas de producción, 
transporte o de distribución, o de zonas de mercado; sea mediante 
acuerdos, negociaciones o asociaciones para obtener reducciones o 
paralizaciones de producción; sea mediante la distribución exclusiva, 
hecha por una sola persona o sociedad, de varios productores del 
mismo artículo específico, o por medio de cualquier otro arbitrio que 
tenga por finalidad eliminar la libre competencia, será penado con 
presidio menor en cualquiera de sus grados y con multa de uno por 
ciento al diez por ciento del capital en giro de los autores”.

dri Rodríguez, con la Ley 15.142, de 1963, que contiene 
diversas normas tendientes a favorecer la distribución, 
comercialización, transporte de productos y represión 
de los monopolios, se ampliaron las facultades de la 
comisión creada para conocer estos casos, así como 
las multas, llegando hasta la acción penal. Dicha preo-
cupación continuó en los inicios de la década de 1970. 
Así, en 1973 se formuló el Decreto con Fuerza de Ley 
(DFL) 211, que fijó normas para la defensa de la libre 
competencia. Más tarde, este mismo DFL 211 de 1973 
se refundó con nuevas indicaciones, se promulgó el 
18 de octubre de 2004 y se publicó en 2005, teniendo 
por objetivo promover y defender la libre competencia 
en los mercados; dicho Decreto estable, en su Artículo 
2º, que le corresponderá al Tribunal de Defensa de la 
Libre Competencia (TDLC)7 y a la Fiscalía Nacional 
Económica (FNE)8, en la esfera de sus respectivas 
atribuciones, dar aplicación a la presente ley para el 
resguardo de la libre competencia en los mercados9. 
También hay que recordar que en 1999 se formuló la 
Ley 19.610, que fortaleció las atribuciones de la Fis-
calía Nacional Económica, la cual fue publicada el 19 
de mayo. Esta ley es muy relevante para frenar casos 
de colusión puesto que, en su artículo 22, señala que 
se constituirá un Fiscal Regional Económico en cada 
una de las regiones del país, bajo la dependencia de 
la FNE. Luego, el 23 de junio de 2009, el Tribunal 

7. El TDLC, por su parte, fue creado por la Ley 19.911, de 2003. Es un 
Tribunal especial que no forma parte del Poder Judicial, sin perjuicio 
de lo cual se encuentra sujeto a la superintendencia correctiva, 
direccional y económica de la Corte Suprema y está compuesto por 
cinco ministros (tres abogados y dos economistas), uno de los cuales 
lo preside, quien debe ser abogado. El nombramiento de los ministros 
se realiza previo concurso público de antecedentes, en el que 
intervienen el Presidente de la República, el Banco Central y la Corte 
Suprema. Duran seis años en sus cargos, pudiendo ser reelegidos por 
un solo período.

8. La FNE fue creada en 1973. Es un servicio público descentralizado con 
personalidad jurídica y patrimonio propio, cuya dirección corresponde 
al Fiscal Nacional Económico, quien es nombrado por el Presidente de 
la República mediante el proceso de selección de altos directivos del 
sector público. Dura cuatro años en su cargo, pudiendo ser reelegido 
por un nuevo período.

9. Como última instancia, le corresponde a la Corte Suprema conocer 
los recursos de reclamación que se deducen en contra de las sentencias 
definitivas y resoluciones de término que dicta el Tribunal de Defensa 
de la Libre Competencia.

https://www.leychile.cl/
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Constitucional formuló modificaciones al DFL del 1 
de 2005 sobre protección de la libre competencia. 
Tales modificaciones, según Avilés (2010), aluden al 
reforzamiento de labores de prevención de atentados 
a la libre competencia, mejorando la tipificación de las 
conductas colusivas o de cartelización y regulando el 
procedimiento sancionatorio y las multas aplicables, 
entre otras. Recordemos también que tras la instalación 
del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC), 
en 2004, se ampliaron las facultades concedidas a la 
FNE en virtud de la Ley 20.361 y, a su vez, luego en el 
año 2016, con la Ley 20.945, se amplió la evolución 
infraccional de las conductas de colusión. 

En cuanto a la colusión, desde el punto de vista de su 
definición, la ley indica que se considerará como tal: 
a todos los hechos, actos o convenciones que impi-
den, restringen o entorpecen la libre competencia o 
que tienden a producir dichos efectos los acuerdos 
expresos o tácitos entre competidores o las prácticas 
concertadas entre ellos, que les confieran poder de 
mercado y que consistan en fijar precios de venta, 
de compra u otras condiciones de comercialización, 
limitar la producción, asignarse zonas o cuotas de 
mercado, excluir competidores o afectar el resultado 
de procesos de licitación.

Jorge Grunberg10 indica que el Derecho de la Compe-
tencia de Chile está estructurado fundamentalmente 
desde un punto de vista conductual, sobre la base de 
una prohibición de colusión entre competidores, igual 
que en el caso de las jurisdicciones con mayor tradición 
en la materia. Desde esa perspectiva, la Ley 20.945, 
de 2016, que perfecciona el sistema de defensa de la 
libre competencia, ha eliminado la distinción entre 
acuerdos expresos o tácitos, esto implica que ambas 
expresiones se hayan entendido como sinónimas. 
Además, se ha precisado que en la comisión de los 

10. Se inserta en el libro publicado por la Fiscalía Nacional Económica 
en 2017, titulado Reflexiones sobre el derecho de la libre competencia, 
y corresponde a un capítulo titulado: Los acuerdos y prácticas 
concertadas como medios para cometer el ilícito de colusión y las 
colusiones hub and spoke, pp. 15-53.

acuerdos o prácticas concertadas pueden participar 
tanto competidores directos con relaciones horizon-
tales, por actuar en el mismo eslabón de la cadena de 
producción y comercialización, como competidores 
verticalmente relacionados con estos, tal como ocurre 
en las colusiones denominadas hub-and-spoke11.  

Actualmente Chile se encuentra en un momento de es-
pecial connotación en que los medios de comunicación 
y el dinamismo de los mercados permiten, prontamente, 
conocer aspectos básicos sobre la forma de operar de 
los cárteles en mercados fuertemente concentrados, 
dando cuenta también de la estabilidad o inestabili-
dad de los mismos, haciendo mención especial a la 
estructura del mercado, los rendimientos de escala, 
la homogeneidad o diferenciación de productos, las 
características de la demanda, el factor de descuento, 
los beneficios de desviarse del acuerdo comparado 
con el flujo de beneficios de mantener la colusión en 
un juego repetido infinita veces, entre otros muchos 
factores que los propician. Al respecto, se pueden 
revisar los trabajos de Chamberlin (1951), Contreras, 
Georgantzis y Ginés (2008, a y b), Friedman (1971), 
Lambertini y Schultz (2003), Ross (1992), Rothschild 
(1992 y 1997) o Salop (1979).

Una de las demandas sociales que ha surgido con más 
fuerza es el cambio del modelo económico imperante, 
lo que necesariamente pasa por un cambio consti-
tucional, concordante con lo planteado por Ferrada 
Bórquez (2003), quien sostiene que la constitución 
chilena contempla un modelo neoliberal de mercado 
que fortalece y protege la iniciativa privada, reser-
vando al Estado un rol meramente subsidiario. Indica, 
además, que la regulación económica es concebida 
como un instrumento de incentivo a la competencia 
y el libre mercado entre los agentes privados, con 
un desarrollo muy incipiente en la protección de los 

11. Una colusión hub-and-spoke corresponde a un esquema complejo 
de interacciones que se dan tanto en el ámbito vertical como en el 
horizontal de la cadena de producción y comercialización. La expresión 
hub representa un eje, generalmente un comprador o un proveedor 
dominante en el mercado relevante, y spoke representan los rayos, 
constituidos por los distribuidores involucrados en la colusión.  
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intereses generales comprometidos por parte de los 
órganos del Estado.     

3. CASOS DE COLUSIÓN QUE HAN 
IMPACTADO EN LA OPINIÓN PÚBLICA

En el último tiempo la prensa de Chile ha dado a co-
nocer varios casos de colusión, tales como el de los 
ginecólogos de Ñuble, el de las farmacias, el de los 
pollos, o el del papel higiénico. Respecto del caso de 
la Asociación Gremial de Ginecólogos Obstetras de la 
Provincia de Ñuble, que incluía a 25 especialistas, este 
se caracterizó porque se acordó celebrar y ejecutar 
un acuerdo destinado a fijar precios mínimos de las 
prestaciones médicas de consulta y procedimientos 
quirúrgicos de su especialidad en el sistema privado 
de salud en las comunas de Chillán, Chillán Viejo y 
San Carlos de la Provincia del Ñuble, entre los años 
2009 y 2013. A su vez, en el caso de las cadenas de 
farmacias12 el acuerdo habría comenzado a ejecutarse 
en diciembre de 2007, con el alza coordinada del precio 
de 62 medicamentos, entre los que se encontraban 15 
pertenecientes a la categoría de anticonceptivos; con 
posterioridad, y habiendo comprobado la viabilidad 
y efectividad del acuerdo, habrían continuado adi-
cionando medicamentos de manera sucesiva, hasta 
llegar a los 222 medicamentos. Las alzas se habrían 
efectuado hasta abril de 2008 y se caracterizaron 
porque afectaron a los consumidores (principalmente 
adultos mayores con enfermedades irrecuperables o 
crónicas) en dos aspectos: uno puramente económico, 
debido al sobreprecio pagado por los clientes que, tras 
el alza generada por la colusión, siguieron adquiriendo 
el producto; y otro vinculado con la salud, que afectó 

12. La sentencia del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia 
fue recurrida por dos de las cadenas de farmacias involucradas en la 
colusión, requerimiento rechazado por la Corte Suprema, confirmando 
la sentencia de 20.000 Unidades Tributarias anuales a dos cadenas 
(Farmacias Cruz Verde y Farmacias Salco Brand) y de 1.350 Unidades 
Tributaria Anuales a Farmacias Ahumada, como parte de un acuerdo 
conciliatorio entre la Fiscalía y la empresa gracias a la colaboración 
de esta última en la investigación, declarándose culpable desde el 
principio (delación compensada). 

a aquellos consumidores que no pudieron seguir 
comprando los remedios, debido a su encarecimiento 
artificial, generando así un grave perjuicio a la salud 
de los mismos y un daño moral13. 

En relación con la colusión de productores de carnes 
de pollo, esta aconteció desde el año 1995 y por lo 
menos hasta el año 2011. Dichas empresas en conjunto 
concentran más del 92% de la producción nacional y 
más del 93% de la comercialización de carne de pollo14, 
por lo que la colusión afectó a un porcentaje amplio 
de la población de Chile. Estas empresas se coludieron 
por intermedio de la Asociación de Productores Aví-
colas de Chile A. G. (APA), cuyos directivos acordaron 
limitar la producción de carnes de pollo ofrecidas en 
el mercado nacional y asignar cuotas en el mercado 
de producción y comercialización de dicho producto. 
Un aspecto interesante del caso que se menciona en 
la sentencia, asociado a la viabilidad de un acuerdo 
colusorio, corresponde a la estructura de la demanda. 
En una industria productiva que recibe pedidos grandes 
y poco frecuentes existen fuertes incentivos al desvío, 
pues la ganancia derivada del desvío es mayor, mien-
tras que en aquellas que reciben pedidos pequeños y 

13. Este fue un caso de repercusión nacional, donde se aplicaron las 
mayores multas conocidas hasta la fecha, que en conjunto totalizaron 
sobre los 41,3 millones de dólares nominales, aproximadamente. Al 
mismo tiempo, comenzó un cuestionamiento importante sobre las 
multas posibles de aplicar, ya que, dada la alta concentración de los 
mercados es posible que los beneficios extraordinarios ganados por 
la colusión sean mayores que las posibles máximas sanciones. Tras los 
otros casos de connotación nacional, el poder legislativo aplicó una 
importante reforma a las sanciones posibles (en el cálculo se utilizó el 
valor de la UTA  de 475.788, correspondiente al mes de octubre del año 
2012 y valor promedio del dólar del mes de octubre de 2012 de 475,36 
pesos por dólar, obtenidos desde el Servicio de Impuestos Internos). 

14. Agrosuper tiene una participación del 55%, Ariztía del 29% y 
Don Pollo 8% aproximadamente. Un parte relevante del fallo es que 
Agrosuper debe informar al TDLC de acciones de concentración antes 
de ejecutarlas, por su importante participación, medida revertida 
por el fallo de la Corte Suprema, quien además de la disolución de 
la APA aplicó multa de 2.000 Unidades Tributarias Anuales. Por su 
parte, la multa total asciende a 74.000 Unidades Tributarias Anuales, 
equivalentes a 56,5 millones de dólares nominales (en el cálculo se 
utilizó el valor de la UTA de noviembre del año 2015, que asciende a 
$537.512, y valor promedio del dólar del mes de noviembre de 2015 
de 704 pesos por dólar, obtenidos desde el Servicio de Impuestos 
Internos). 
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frecuentes una empresa que se desvía puede ganar 
poco. La industria chilena de pollo se puede clasificar 
en esta segunda categoría, por lo que se concluye que 
la frecuencia de los pedidos permite la viabilidad de 
un acuerdo colusivo en el mercado mayorista de la 
carne de pollo. Adicionalmente, acordaron la fijación 
de precios y rangos de precios, suprimiendo de esta 
manera la competencia.

En cuanto a la colusión de los empresarios del papel 
higiénico, esta se caracterizó por los acuerdos que 
efectuaron los directivos las empresas del mercado del 
papel tissue CMPC y SCA (ex Pisa) entre el año 2000 
y 2011, para subir el precio de los productos luego de 
una eventual guerra de precios iniciada con la entrada 
al comercio del papel A cuenta, de la cadena de su-
permercados Lider. Así, la colusión se gestó luego de 
que los principales ejecutivos de ambas compañías se 
reunieran en diversas ocasiones para intercambiar listas 
de precios y analizar los porcentajes de participación 
con que contaban en el mercado. Siguieron nuevos 
encuentros para asegurar la mantención de los térmi-
nos del acuerdo. En mayo de 2018 la Corte Suprema 
emitió un fallo que valida el acuerdo conciliatorio por 
esta colusión, dando así luz verde a la materialización 
de la entrega de $7.000 a los consumidores mayores 
de 18 años, para resarcirse por los daños de la colusión 
en comento15. En este caso, la compensación es muy 
superior al monto total de las multas aplicadas por la 
colusión y puede ser considerada como ejemplo para 
futuros casos de compensación a consumidores, donde 
es difícil comprobar los consumos individuales durante 
el período en que ha ocurrido la colusión.   

15. Se logra obtener el pago de una compensación de 7.000 pesos 
chilenos (equivalente a unos 10,7 dólares nominales por persona, 
valor promedio del dólar del mes de agosto de 656,25 pesos por dólar, 
información obtenida del Servicio de Impuestos Internos. La población 
del país asciende a 18,5 millones de personas aproximadamente, de 
los cuales unos 14,1 tienen 18 años y más, por lo que la compensación 
asciende a unos 150,4 millones de dólares nominales), por el 
sobreprecio cobrado producto de la colusión del papel higiénico, 
gestión que fue liderada por el Servicio Nacional del Consumidor 
(Sernac) y las asociaciones de consumidores Odecu y Conadecus, que 
se materializó durante agosto de 2018.

Como consecuencia de todo lo anterior, en el marco 
social surge la indignación por la carga monetaria adi-
cional que ha debido soportar la ciudadanía durante 
un largo período. En este escenario, recordemos que 
la arquitectura del Sistema de Defensa de la Libre 
Competencia se modificó en 2004, cuando entró en 
funcionamiento el Tribunal de Defensa de la Libre Com-
petencia (TDLC), significando así uno de los mayores 
avances en esta materia, ya que el sistema anterior 
dependía fundamentalmente de las características y 
convicciones personales del Fiscal Nacional Económico 
o, en su defecto, del gobierno de turno.  

4. EL TRABAJO DEL TRIBUNAL (TDLC) 
Y LA FISCALÍA (FNE)

El TDLC y la FNE han realizado un trabajo que muchas 
veces es silencioso, poco conocido, considerando, 
además de los casos que provocan conmoción pública, 
otra gran cantidad de casos menores. Por ejemplo, 
podemos mencionar que, del total de causas conten-
ciosas al 30 de abril de 2018, solo el 14% corresponde 
a colusión, mientras que el 38% corresponde a abuso 
de posición dominante y 13% actos de autoridad, 12% 
competencia desleal (Anuario del Tribunal de Defensa 
de la Competencia, mayo 2017-mayo 2018, p. 21). Estos 
episodios implícitos en los porcentajes mencionados, 
no han tenido tanta prensa como la que han tenido 
los casos de las farmacias y los otros ya mencionados. 

La evidencia demuestra que el Sistema de Defensa 
de la Libre Competencia de Chile ha madurado pau-
latinamente, evidenciando un aumento de los casos 
detectados de colusión a partir de la reforma del 
sistema de Defensa de la Libre Competencia, que se 
inició en 2005, cuando entra en funcionamiento el 
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC), 
y de la reforma legal de 2009, que introduce la figura 
de la delación compensada en mercados de relevancia 
a nivel nacional, pero también dejó de manifiesto la 
necesidad de realizar reformas urgentes sobre las 
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que existía un amplio consenso, como por ejemplo 
aumentar las multas condicionadas al tamaño del 
mercado afectado e, incluso, llegar un poco más lejos, 
con penas de cárcel para los ejecutivos involucrados. 
Así, el reclamo social, provocado por los casos de 
connotación nacional, llevaron al Parlamento a aprobar 
la Ley 20.945, que perfecciona el sistema de defensa 
de la libre competencia, publicada el 30 de agosto de 
2016. No obstante, es importante documentarse co-
rrectamente antes de pedir modificaciones extremas, 
pues las sanciones muy altas impiden la cooperación 
e incluso apuntan a la disolución de la empresa. Así 
entonces, al Sistema de Defensa de la Libre Compe-
tencia le espera, por tanto, encontrar “el justo medio”, 
al decir de Aristóteles.

Por ejemplo, pensemos en el caso de un narcotraficante 
que desea dejar dicha actividad pero se encuentra 
amenazado de muerte, amenaza que el sujeto considera 
creíble y que recae sobre él o su familia, sin posibilidad 
de realizar un cambio en su conducta. Surge, entonces, 
la necesidad de abrir un espacio efectivo para que el 
individuo pueda cooperar y, además, para que el Estado 
pueda proteger su integridad y la de su familia, unida 
a una rebaja de la pena. Esto es lo que se conoce como 
dilema del prisionero, donde la mejor opción es cooperar. 
Lo anterior es solo uno de los tantos ejemplos que nos 
permiten comprender la necesidad de abrir espacios 
que posibiliten la cooperación de las empresas para 
desbaratar acuerdos de colusión que luego contribuyen 
a constituir los llamados cárteles.

Por otro lado, dado que en la mayoría de las legislacio-
nes los acuerdos colusivos tácitos son ilegales, estos 
pactos orientados hacia la cooperación no pueden 
hacerse cumplir. Entonces, es la posibilidad de obtener 
beneficios adicionales lo que permite sostener un 
acuerdo. También se debe tener presente que la fuerza 
principal que conlleva el colapso de un cártel es la 
rentabilidad de una desviación unilateral. 

De la teoría microeconómica y de la definición del 
equilibrio de Bertrand-Nash (colusión en precios), 

sabemos que desviarse unilateralmente de un pacto 
colusivo es rentable. Sin embargo, la rentabilidad de 
dicha desviación, que en gran medida determina lo 
inestable que es un cártel, depende de la sustitubili-
dad de los bienes que fabrican las empresas y de los 
rendimientos de producción. 

Según Contreras, Georgantzis y Gines (2008, a y b), 
una desviación del precio colusivo en presencia de 
rendimientos decrecientes a escala no será tan rentable: 
el aumento de demanda conseguido por la empresa 
que desvía, poniendo un precio inferior al pactado, 
conlleva un aumento del coste marginal, lo que merma 
los beneficios de esa desviación. Eso explica, intuitiva-
mente, el efecto positivo de rendimientos decrecientes 
a escala (empresas que producen bienes y servicios a 
mayor costo) sobre la sostenibilidad del cártel. Según 
los mismos autores anteriores, si consideramos la 
rentabilidad de una desviación en presencia de una 
menor diferenciación entre los productos fabricados 
por los integrantes de un cártel, como es lógico, 
cuanto más sustitutivos sean los productos, mayor 
será la rentabilidad de una desviación, ya que con un 
pequeño recorte del precio respecto del precio colu-
sivo, se consigue atraer un mayor número de clientes 
de la otra empresa.

La necesidad de adecuar las sanciones se da en me-
dio de un contexto evolutivo de la economía chilena, 
que se inicia con las reformas de apertura comercial 
y predominio del sector privado introducidas tras el 
golpe de Estado de 1973. Se enfatiza el rol del sector 
privado y se liberaliza el sector externo y la economía, 
se disminuyen los aranceles dejando una estructura 
pareja. Además se eliminan barreras no arancelarias 
y se establece un sistema de tipo de cambio único, 
dejando al Estado con un rol neutro propio de la visión 
neoliberal. Así, entre 1974 y 1989 se llevó adelante un 
proceso de reprivatización de empresas nacionalizadas 
y privatización de empresas creadas por el Estado. Tras 
el retorno a la democracia, la coalición de gobierno de 
centro izquierda mantuvo el esquema liberalizador y 
lo profundiza, apalancando fondos del sector privado 



72 73REVISTA CHILENA DE ECONOMÍA Y SOCIEDAD, NOVIEMBRE 2021

COLUSIÓN Y REGULACIÓN, UNA VISIÓN HISTÓRICA 1973-2018: EL CASO DE CHILE

a través de concesiones de infraestructura pública, 
acompañado de un proceso de concentración de em-
presas de distribución y de los sectores de servicios. 
Ello, al mismo tiempo que aumenta de forma sostenible 
la población y el poder adquisitivo; así, los primeros 
factores modificaron la estructura de las industrias y 
los segundos factores modificaron el tamaño de los 
mercados, de ahí la necesidad de adecuar las sanciones 
al nuevo contexto.          

La última gran reforma se realizó a través de la Ley 
20.945, que perfeccionó el Sistema de Defensa de 
la Libre Competencia, promulgada el 19 de agosto 
de 2016 y publicada el 30 de agosto del mismo año, 
donde se ampliaron las multas y sanciones, aplicando 
criterios de proporcionalidad de ventas o beneficio 
económico16, un anhelo sustancial en las demandas 
de la población afectada por los casos de colusión. 
En caso de que no se puedan determinar las ventas ni 
el beneficio económico, se podrá aplicar una sanción 
de hasta 60.000 Unidades Tributarias Anuales17, que 
es el doble de la sanción máxima contemplada hasta 
ese instante.  

Las multas podrán ser impuestas a la persona jurídica 
correspondiente, a sus directores, administradores y 
a toda persona que haya intervenido en la realización 
del acto respectivo. Las multas aplicadas a personas 
naturales no podrán pagarse por la persona jurídica 
en la que ejercieron funciones ni por los accionistas 
o socios de la misma. Asimismo, tampoco podrán ser 
pagadas por cualquiera otra entidad perteneciente al 
mismo grupo empresarial en los términos señalados por 
el artículo 96 de la ley 18.045 de Mercado de Valores, 
ni por los accionistas o socios de estas. En el caso de 

16. Aplicar multas a beneficio fiscal hasta por una suma equivalente 
al treinta por ciento de las ventas del infractor correspondientes a 
la línea de productos o servicios asociada a la infracción durante 
el período por el cual esta se haya extendido o hasta el doble del 
beneficio económico reportado por la infracción.

17. Equivalentes a 50,2 millones de dólares nominales (en el cálculo 
se utilizó el valor de la UTA de agosto del año 2016, que asciende a 
$550.884, y valor promedio del dólar del mismo mes de 658, 89 pesos 
por dólar, valores obtenidos desde el Servicio de Impuestos Internos).   

las multas aplicadas a personas jurídicas, responderán 
solidariamente del pago de las mismas sus directores, 
administradores y aquellas personas que se hayan 
beneficiado del acto respectivo, siempre que hubieren 
participado en la realización del mismo18.

Resumiendo, debemos acostumbrarnos a la detección 
de los acuerdos colusivos. Ello es una evidencia de que 
el Sistema de Defensa de la Libre Competencia está 
funcionando como corresponde. En general es nece-
sario dejar espacios que permitan la cooperación y el 
desbaratamiento de los cárteles (delación compensada), 
como ya hemos indicado. Esto nos permite conocer 
el modo de operación de los mismos y mejorar los 
sistemas de detección y prevención de tales delitos. 

Las empresas tienen incentivos para coludirse. Sin 
embargo, también tienen incentivos para desviarse 
de los acuerdos colusivos por el mismo motivo que 
tuvieron para coludirse (la rentabilidad de cada acción), 
lo que permite que estos pactos sean inestables en el 
tiempo. La detección es difícil y, la mayoría de las veces, 
los casos descubiertos obedecen a autodenuncias, ya 

18. Para la determinación de las multas se considerarán, entre otras, 
las siguientes circunstancias: el beneficio económico obtenido con 
motivo de la infracción, en caso que lo hubiese; la gravedad de la 
conducta, el efecto disuasivo, la calidad de reincidente por haber sido 
condenado previamente por infracciones anticompetitivas durante 
los últimos diez años, la capacidad económica del infractor y la 
colaboración que este haya prestado a la Fiscalía antes o durante la 
investigación.

En el caso de las conductas previstas en la letra a) del artículo 3, 
podrá imponer, además, la prohibición de contratar a cualquier título 
con órganos de la administración centralizada o descentralizada del 
Estado, con organismos autónomos o con instituciones, organismos, 
empresas o servicios en los que el Estado efectúe aportes, con el 
Congreso Nacional y el Poder Judicial, así como la prohibición de 
adjudicarse cualquier concesión otorgada por el Estado hasta por 
el plazo de 5 años contado desde que la sentencia definitiva quede 
ejecutoriada.

En el caso de la conducta prevista en la letra a) del artículo 3 bis, podrá 
aplicar una multa a beneficio fiscal de hasta veinte unidades tributarias 
anuales por cada día de retardo contado desde el perfeccionamiento 
de la operación de concentración. La aplicación de las sanciones 
previstas en este artículo será compatible con aquellas de carácter 
penal establecidas en la presente ley y con la determinación de la 
indemnización de perjuicios que prevé el artículo 30.



74 75REVISTA CHILENA DE ECONOMÍA Y SOCIEDAD, NOVIEMBRE 2021

Roberto Contreras Marín 
Zenobio Saldivia Maldonado

sea porque una de las partes está descontenta con el 
acuerdo o porque ha sido excluida o afectada. 

Por tanto, la FNE deberá vigilar más estrictamente 
aquellos mercados fuertemente concentrados, donde, 
además, existe la posibilidad de interacción perma-
nente entre las empresas o personas que conforman 
el sector o gremio; por ejemplo, en las asociaciones 
de empresas de un mismo rubro, en productos que 
poseen pocos sustitutos cercanos y, por tanto, una 
elasticidad baja con grandes barreras de entrada a 
nuevos oferentes y en productos relativamente ho-
mogéneos. De ahí la necesidad de fortalecer políticas 
que permitan el ingreso de nuevos participantes en 
todos los mercados. No hacerlo y permitir la colusión 
genera beneficios de corto plazo para las empresas, 
pero grandes pérdidas a largo plazo para dichas em-
presas y para el país: se impide el avance, el progreso 
y la innovación tanto en los sistemas de producción 
como de distribución y, a largo plazo, podrían llegar 
a Chile empresas con costos menores o bien perder la 
oportunidad de penetrar nuevos mercados por falta de 
eficiencia y productividad. Una consideración especial 
se debe dar a la apertura comercial, que representa 
una barrera natural a la generación de estos cárteles 
internos o limitan su poder de mercado. 

5. LAS COMISIONES  ANTIMONOPOLIO 
DE LA FISCALÍA (1974-2004)	

Ahora bien, tal como hemos indicado, en Chile las 
Comisiones Antimonopolio han trabajado sistemáti-
camente con los nuevos recursos legales implantados 
estos últimos años para enfrentar los casos de colusión. 
Por ello, a manera de ilustración, en el Apéndice, Tabla 
1, se puede apreciar sinópticamente gran parte de su 
trabajo realizado entre 1974 y 2004, que considera úni-
camente las resoluciones de aquellos casos en que la 
colusión fue confirmada y sentenciada por la Comisión 
Antimonopolio de la Fiscalía Nacional Económica. Por 
lo anterior, es posible apreciar las principales empresas 
y/o rubros involucrados en este hito y las sanciones 

respectivas. Recordemos que durante el período que 
fue desde 1973 a 2004 le correspondió a la Comisión 
Antimonopolio de la Fiscalía Nacional Económica 
emitir las resoluciones sobre los casos que atentaron 
contra la libre competencia, siendo juez y parte de 
los procesos, periodo del cual el caso más relevante 
es el de las cadenas de farmacias, con multas relati-
vamente bajas en mercados de poca relevancia a nivel 
nacional. Se debe, en parte, a mercados pequeños y 
poco concentrados, asociado a un marco normativo 
que impedía aplicar multas más altas.   

Además de las resoluciones, existen dictámenes que 
buscan modificar determinadas conductas, las que 
por lo general no implican sanciones, sino más bien 
modificaciones por ejemplo cláusulas de contratos. 
En la mayoría de los casos de colusión vertical, las 
comisiones preventivas sugerían modificaciones de 
contratos, como ya se ha señalado. En nuestro análisis 
abordamos las resoluciones del período comprendido 
entre 1974 y 2004.   

6. LA PERSPECTIVA ÉTICA

Pero todo este quehacer institucional y normativo 
relacionado con la colusión está inserto en la sociedad, 
la cual es dinámica y presenta distintos niveles, por lo 
tanto afecta a los individuos tanto en su condición de 
compradores como en su condición de personas. En 
efecto, en Chile actualmente existe una alta concen-
tración en muchos mercados, lo que facilita la colusión 
como lo hemos ilustrado con los casos estudiados, y 
ello restringe la producción con los efectos negativos 
sobre los mercados laborales, los salarios reales y la 
eficiencia de los mercados, afectando así al crecimiento 
del país y su capacidad de innovación. Pero, además 
del aspecto mercantil, para Saldivia (2018) también es 
necesario entender que el consumidor no solo es un 
sujeto comprador e inserto como un número más en 
los mercados, sino que también es un ciudadano con 
deberes y derechos. Se organiza en entidades para 
cautelar tales derechos, como por ejemplo los relativos 
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al consumo. Además, este sujeto comprador es también 
un homo axiologicus y, por tanto, desde esta perspectiva 
sus juicios de valor son inevitables, sintiéndose frente 
a tales situaciones totalmente indefenso y valorando 
negativamente al empresariado, al mundo castrense y 
a las instituciones de justicia y de gobierno, entre otras.

Así, las colusiones empresariales han incidido noto-
riamente en el marco social, pues han impactado en 
la salud, en la alimentación y en los ingresos de los 
ciudadanos. Para Saldivia (2019), si a ello se le adicio-
nan otras faltas éticas que se observan en la sociedad 
chilena, que atentan contra la probidad y que se han 
dado en instituciones tradicionales, comprometiendo 
a actores políticos, a dirigentes sociales y a personeros 
empresariales y castrenses e incluso a personeros 
de la iglesia católica, entonces no es extraño que se 
hayan generado movimientos de boicot a cadenas de 
supermercados o a empresas específicas. Por ejemplo, 
el primer boicot ciudadano contra cadenas de super-
mercados, el 12 de enero del 2016, al que adhirieron 
diversas organizaciones del mundo civil del país, 
generando una caída de las ventas entre el 5% y el 
10%19 y un estallido social sin precedentes exigiendo 
cambios sustanciales al modelo económico tanto desde 
el punto de vista redistributivo como de un cambio 
constitucional, que le permita al Estado tener un rol 
más activo en el ámbito regulatorio así como en la 
asignación de recursos y no meramente subsidiario.  

Así entonces, es conveniente tener presente que las 
actuaciones de estas empresas asociadas a situaciones 
de colusión tienen que adecuarse a nuevas prácticas de 
interacciones comerciales, teniendo a la vista códigos 
de ética y actuar real efectivamente sometidos a la 
Constitución y a las normas dictadas en conformidad a 
ellas, para asegurar así el pleno respeto de los derechos 
de las personas a cuyo servicio están los órganos del 
Estado (Sentencias Destacadas, 2009, p. 9). 

19. Cf. Diversos diarios del 12 de enero de 2016, entre estos: The Clinic 
(Santiago de Chile) y El Diario Financiero (Santiago de Chile). 

Para Barahona (2009) el Estado tiene la obligación de 
resarcir de manera rápida el daño causado a los ciuda-
danos por los actos ilícitos, considerando así tanto la 
indemnización de pérdidas e intereses y especialmente 
la reparación del agravio moral que pudiere ocasionar 
a la persona víctima de estos ilícitos, tal como lo han 
destacado varios juristas. De lo contrario, se corre el 
riesgo de erosionar seriamente el estado de derecho 
del país y la imagen corporativa del empresariado 
chileno ante el mundo globalizado. 

7. COMENTARIOS SOBRE LA LABOR 
DEL TRIBUNAL (TLDC) Y LA FISCALÍA 
(FNE) EN RELACIÓN CON EL APÉNDICE 
TABLAS 1 Y 2

Las tablas consideran las resoluciones y sentencias 
sobre acuerdos colusorios confirmados y sancionados 
como tales. Los rubros del transporte y petróleos lide-
ran la mayor cantidad de resoluciones del Tribunal de 
Defensa de Libre Competencia, probablemente por el 
aumento del parque automotriz, así como la disminu-
ción de la cobertura de ferrocarriles en el transporte 
interurbano del país, lo que genera más expectativas 
y aspiraciones en la cadena de involucrados. Aquí se 
perciben sanciones a empresas de transporte público 
interurbano que prestan servicios en Santiago, Puerto 
Montt, Valparaíso, Cartagena, Copiapó, Caldera, Val-
divia, entre otras ciudades (resoluciones de los años 
2002, 2003, 2009, 2011, 2014 y 2015).

Las cadenas de farmacias que controlan la distribución 
de productos farmacéuticos en un porcentaje relevan-
te, y que generaron gran impacto social, demandaron 
también la atención del tribunal, como se puede ver 
en las resoluciones sobre estos tópicos entre los años 
(2004, 2012 y 2018).

También se observa que las agencias marítimas (Ul-
tramar) motivaron resoluciones del Tribunal en 2006 
y 2007.
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En relación con los temas de salud, el Tribunal de Defensa 
de la Libre Competencia debió emitir también varias 
resoluciones por colusiones para el abastecimiento 
de implementos o elementos hospitalarios (en 2006) 
y luego para resolver sobre colusión de médicos en la 
ciudad de Punta Arenas (año 2007), así como el caso 
de los ginecólogos en la provincia de Ñuble, quienes 
fijaron precios por atenciones (2015).

Desde el punto de vista del impacto social y las multas 
aplicadas, las colusiones que más llamaron la atención 
fueron el caso de las farmacias en dos oportunidades 
(2004, 2012), Agrosuper (conocido como el caso de 
los pollos, 2015) y el caso de las empresas que fijaron 
precios al papel higiénico (2017)20, casos en que los 
mercados se caracterizan por encontrarse fuertemente 
concentrados, con productos que presentan un grado 
de diferenciación bajo y un tamaño de mercado grande 
a escala nacional. 

8. CONCLUSIONES GENERALES

Las prácticas colusorias corresponden a un acuerdo entre 
agentes económicos que actúan en el mismo nivel del 
canal de distribución (competidores) con la finalidad 
de causar un beneficio en detrimento del resto de los 
competidores o de los consumidores. Estos acuerdos 
entre competidores, cuando tienen por fin limitar la 
competencia entre ellos, se denominan cárteles, los 
cuales funcionan de forma equivalente a un monopolio. 
Tales prácticas abusivas generan enormes perjuicios 
económicos y daños morales a los consumidores, como 
ya se ha comentado, pero también afectan a las propias 
empresas, pues se va creando en el imaginario popu-
lar una idea negativa desde el punto de vista social y 
ético de tales corporaciones. Incluso la propia imagen 
del país ante el mundo se vuelve difusa en cuanto a 

20. En todos estos casos la colusión ocurrió antes de la reforma de 
2016, pero dado que los procesos son largos la sentencia ocurrió con 
posterioridad. Por tanto, se aplicaron las sanciones que existían antes 
de la reforma.

la capacidad de normar y regular los procedimientos 
para cautelar y/o prevenir tales eventos.

Los casos de mayores multas y mayor connotación social 
tuvieron lugar en el período que va desde 2005 a 2018, 
que corresponde al período en que entró en función el 
Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TLDC), 
organismo al que le corresponde conocer y juzgar los 
conflictos derivados de atentados en contra de la libre 
competencia, generando un cambio institucional de 
relevancia que permite diferenciar la función de la 
Fiscalía Nacional Económica como ente que le corres-
ponde investigar todo hecho, acto o convención que 
impida, restrinja o entorpezca la libre competencia, o 
que tienda a producir dichos efectos. Entre sus focos 
de investigación se cuentan las prácticas colusorias, los 
abusos de posición monopólica y las concentraciones 
que afecten o puedan afectar el funcionamiento efi-
ciente de los mercados y el bienestar del consumidor.   

Al parecer, en Chile, tal como hemos venido destacando, 
el diseño de la libre competencia se está asentando 
adecuadamente, logrando avanzar con creces en cuanto 
a la capacidad de detección de dichas prácticas aten-
tatorias contra la libre competencia, desde el punto 
de vista de las entidades que integran este sistema 
normativo y del ordenamiento jurídico. Sin embargo, 
falta mucho por hacer, por ejemplo en relación con el 
necesario equilibrio de las sanciones en proporción a 
las acciones colusivas, o en cuanto a estandarizar la 
igualdad de las penas frente a otros delitos, en parti-
cular las sanciones contra los ejecutivos involucrados 
en dichas prácticas. Y también en relación con ampliar 
el rango de acción de la Fiscalía Nacional Económica, 
entre otros aspectos, o en cuanto a la seguridad jurídica 
de los sujetos que colaboren en las denuncias efectivas 
de tales delitos económicos a través de la delación 
compensada, respecto de la necesidad de mayores 
sanciones y penas de cárcel efectiva a los ejecutivos 
involucrados en dichas conductas o simplemente para 
cautelar la continuidad del funcionamiento de los 
mercados, por nombrar algunos aspectos con mayores 
atribuciones regulatorias de los órganos del Estado 
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por la vía de un cambio constitucional que modifique 
el modelo económico.

Necesitamos pues, en lo jurídico y en lo normativo, un 
programa amplio para prevenir este tipo de delitos, que 
a su vez esté asentado en una cultura organizacional 
con un fuerte sustrato en lo axiológico y más imbricado 
con nuevas políticas públicas, entre otras estrategias 
que por cierto escapan al objetivo de este trabajo, 
pero que se deben empezar a considerar, como por 
ejemplo fortalecer la formación ética empresarial de 
las carreras y programas asociados a la administración 
y gestión de empresas, un rol más activo del Estado 
en la asignación de recursos unido al incremento en 
las sanciones asociadas con la corrupción. En lo espe-
cífico e inmediato, corresponde evaluar el efecto del 
incremento de las sanciones y multas, con criterios 
de proporcionalidad de ventas o beneficios econó-
micos e inclusos sanciones de cárcel para ejecutivos 
involucrados, así como la capacidad para detectar las 
conductas, considerando que existen menos incentivos 
a la autodenuncia, cambios normativos que fueron 
introducidos en 2016 y a la fecha aún no existen sen-
tencias sobre acuerdos colusorios con el nuevo marco 
normativo asociado con la colusión.

Chile se ha visto enfrentado a un movimiento social 
sin precedentes, con manifestaciones multitudinarias 
exigiendo cambios radicales al modelo económico de-
bido a un conjunto de situaciones de abuso y maltrato 
reflejadas en una alta concentración de la riqueza y 
fuerte desigualdad, concentración que también se 
observa en la mayoría de los mercados, así como la 
influencia que han tenido los grandes conglomera-
dos en la clase política, personas que se repiten en 
directorios de empresas y con intereses cruzados en 
muchos sectores dado a través de intrincados siste-
mas de propiedad. Así, se construyen redes que han 
facilitado la colusión y muchas otras conductas que 
atentan contra la libre competencia. Estas conductas 
que se orientan a restringir la producción para subir 
los precios de los productos (bienes y/o servicios) 
tienen efectos negativos sobre los mercados labora-

les y los salarios reales, afectando negativamente el 
crecimiento del país y su desarrollo. Producir menos 
implica menos puestos de trabajo con salarios reales 
más bajos y precios más altos, beneficiando a los 
productores en desmedro de los consumidores, pero 
en el largo plazo generan un daño a la competitividad 
del país cuando los empresarios se preocupan más 
por mantener los privilegios internos con mercados 
poco competitivos, financiando campañas políticas 
para evitar cambios en la normativa o mayor control 
de la autoridad, que en invertir esos mismos recursos 
en mejorar la eficiencia y la productividad, así como la 
innovación para encontrar nuevos productos, nuevas 
tecnologías, nuevas organizaciones de los sistemas 
de producción que mejoren el bienestar de todos y 
no de unos pocos.  
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APÉNDICE: TABLAS 1 Y 2
Tabla 1. Resoluciones, entre 1973 y 2004, de la Comisión Resolutiva Antimonopolios de la Fis-
calía Nacional Económica, antecesora legal del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia)
Resolución Mercado afectado Sanciones

5, del 11/10/1974
22 carnicerías del Mercado Mu-
nicipal de Concepción.

Se aplican multas en función 
del capital de 60.000, 120.000, 
180.000, y 480.000 escudos. que 
pueden ser sustituidas por 3, 6, 
9 o 24 días de reclusión.

28, del 19/01/1977
Contrato de distribución de pisco 
en EE.UU. 

Eliminar cláusulas de exclusividad 
de distribución más multa de 
50.000 pesos a cada una de las 
4 empresas.    

67, del 31/10/1979
Asociación de Molineros de Arroz 
y su participación en procesos 
de licitación. 

Se ordena disolver la Asociación. 

70, del 21/11/1979
Asociación Nacional de Asegu-
radores de Chile.

Dejar sin efecto circular relacio-
nada con el cobro de intereses 
sobre primas en caso de pagos 
diferidos. 

418/381, del 06/06/1984
Contrato de distribución de 
neumáticos y afines. 

Se determina que el contrato 
entre Comercial Maipú y la firma 
TOYO es atentatorio a la libre 
competencia.

878/626, del 21/06/1985
Comercio de neumáticos, cáma-
ras y baterías (empresa Goodyear 
Chile).

Goodyear debe poner término al 
descuento por volumen. 

524/366, del 18/04/1986
Comercialización y distribución 
de combustibles (empresa ESSO 
Chile Petrolera). 

Acoge el recurso de reposición 
solicitado por ESSO Chile. Previa 
modificación a los contratos de 
usufructo. 

578, del 30/10/1986
Distribución de copias de videos 
(Empresa de Videogramas). 

La distribución de videogramas no 
puede estar en una sola empresa.

247, del 15/01/1987
Distribución de combustibles en 
la Región de Valparaíso.

Las empresas deben poner tér-
mino a exclusividad de comer-
cialización. 

267, del 15/12/1987
Transporte de pasajeros de la 
ciudad de Santiago. 

Se multa a las 3 asociaciones con 
150 UTM y a 3 dirigentes, con 50 
UTM a cada uno de ellos.
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datos de la FNE, obtenida por la consulta en línea de la biblioteca 
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373, del 22/06/1992
Asociación Gremial de Dueños 
de Taxibuses Yarur Sumar. 

Se dispone la inhabilidad de los 
miembros de la directiva de la 
Asociación Gremial. 

432, del 16/05/1995
Distribución de Medicamentos 
(cadenas de farmacias). 

Se condena a las 3 cadenas de 
farmacias: a Ahumada y Salco 
Brand a pagar una multa de 2.000 
UTM y a Cruz Verde a pagar una 
multa por 1.000 UTM.

467, del 11/06/1996
Transporte interurbano de la 
Región de Valparaíso, por alza 
concertada de precios. 

Se condena a cada una de las 
entidades denunciadas a una 
multa de 20 UTM.  

622, del 12/09/2001 Industria de producción de leche.  

Se suspende hasta el 15 de no-
viembre de 2001 las tablas de 
precios. Debiendo aplicar las 
tablas de precio vigentes a julio 
de 2001. 

629, del 14/11/2001
Empresas de transporte interur-
bano de pasajeros de la Región 
de Valparaíso.  

Orden de arresto en contra del 
representante legal de Buses 
Pullman Bus, Pedro Farías, con 
el fin de apremiarlo a entregar 
la información solicitada. 

659, del 03/09/2002
Transporte público de la ciudad 
de Antofagasta. 

Se impone a la Asociación una 
multa de 50 UTM y dejar sin efecto 
acuerdos de precios vigentes. 

684, del 14/04/2003
Transporte público de pasajeros 
hacia y desde el Aeropuerto de 
Santiago de Chile.  

Se ordena al Ministerio de Obras 
Públicas disponer el cese de la 
administración conjunta.

693, del 02/07/2003

Transporte interprovincial de 
pasajeros entre Santiago (Región 
Metropolitana) y la Región de 
Valparaíso. 

Requerimiento contra Autobuses 
Melipilla, Asociación Gremial de 
Dueños de Buses Pullman Bus y 
Asociación de Buses Pullman Bus 
Costa por acordar tarifas. 
3.- Sugerir al Ministerio de Trans-
porte la promoción de disposicio-
nes que estimulen la competencia 
en el mercado.    
4.- Aplicar medidas que regulen 
las asociaciones gremiales.  
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Tabla 2. Sentencias del Tribunal de Defensa de la Libre Competencia entre 2005 y 2018 
Sentencia Mercado afectado Sanciones

18, de 10/06/2005
Mercado de la distribución y venta de 
combustibles líquidos en la Región 
Metropolitana (RM). 

Se instruye promover competencia 
en el mercado y promover la trans-
formación de la compañía en una 
sociedad anónima abierta.  
Vigilar las relaciones entre mayoristas 
y minoristas.

38, de 07/06/2006

Empresas que realizan trámites 
documentarios para procesos de 
exportación.  Por concertación entre 
las agencias de naves.

Se multa a las siguientes empresas:
SAAM 2.500 UTM, Ultramar 2.500 
UTM, Agunsa 1.440 UTM, A.J. Broom 
y Cía 190 UTM y IAN Taylor y Cía. 
S.A. 60 UTM. 

43, de 07/09/2006

Producción, distribución y comer-
cialización de oxígeno líquido y 
gaseoso. Práctica concertada en 
licitación del Ministerio de Salud 
para hospitales públicos.

Se aplican multas a las siguientes 
empresas:
Indura 1.300 UTA, AGA 1.100 UTA, 
Air Liquide Chile 600 UTA y Praxair 
Chile 200 UTA.  

74, de 02/09/2008
Acuerdo de fijación de precios en 
prestaciones médicas en ciudad de 
Punta Arenas.

Se condena a cada médico a pagar 
una multa de 15 unidades UTM. 

72, de 22/01/2009
Transporte urbano e interurbano de 
pasajeros en la Región del Maule.

Se multa a la asociación con 60 UTA 
y se determina el cese de todo acto 
tendiente a excluir competidores. 

94, de 07/01/2010
Transporte público de pasajeros de 
la ciudad de Osorno.

Se aplican multas de 3, 4, 7, 8 y 12 
UTA a las empresas.  

112, de 22/06/2011

Concesiones de radiodifusión sonora 
de frecuencia modulada asignadas 
mediante licitación en nueve locali-
dades del país, dentro del marco de 
los concursos públicos del año 2007.

Se aplican multas a CRV 200 UTA, 
Tansaco 1 UTA, Santa Ignacia 1 UTA, 
Radio Corporación 5 UTA, San José 
10 UTA, Altronix 5 UTA, Duplex 5 
UTA, Cristián Wagner Muñoz 200, 
Claudio Toro Arancibia 200 UTA, 
Bio Bio 5 UTA. 

116, de 20/12//2011
Mercado de transporte público rural 
entre las ciudades de Puerto Montt 
y los Muermos.  

Se multa a Buses San Carlos y EM 
Bus con 12,5 UTA cada una, Buses 
Ruta los Muermos y Buses Berríos 
con 2,5 UTA cada una. 
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119, de 31/01/2012 
Ratificado por Corte Su-
prema el 07/09/2012

Distribución y venta de medicamen-
tos cadenas de farmacias (Farmacias 
Ahumada, Farmacias Cruz Verde y 
Farmacias Salcobrand), que repre-
sentan el 90% de las ventas a nivel 
nacional.   

Se condena con multa de 20.000 
UTA Cruz Verde y Salcobrand más 
costas. Farmacias Ahumada reconoce 
su participación y acepta el pago 
conciliatorio de 1.350 UTA.

121, de 10/05/2012

La celebración, formalización, eje-
cución y cumplimiento del contrato 
a que dio lugar la licitación del 
“Servicio Integral para el Transporte 
Fluvial y Lacustre de Región de Los 
Ríos”. La licitación habría excluido 
a empresas navieras que prestaban 
servicios. 

Se ordena a Sociedad Marítima y 
Comercial Somarco a fijar una tarifa 
por recalada de naves en la infraes-
tructura portuaria de Niebla y Corral 
que no produzca efectos exclusorios 
de competidores. Se condena al 
Estado de Chile a pagar costas. 

122, de 14/06/2012
Compresores herméticos de baja 
potencia comercializados en el 
mercado chileno. 

Tecumseh do Brasil se acoge al 
beneficio de delación compensada 
y se exime de multa. Se condena a 
Whirlpool a pagar multa de 10.500 
UTA y costas. 

128, de 29/01/2013

Licitación para la contratación de 
agencias de publicidad convoca-
das por Metro y Transbank (hacer 
boicot colectivo en contra de las 
licitaciones).  

Se condena a la Asociación a pagar 
multa de 50 UTA; 1 persona debe 
pagar multa de 10 UTA; 10 Empresas 
deben pagar multa de 7,5 UTA, y 7 
personas deben pagar multa de 5 
UTA cada uno. 

133, de 15/01/2014

Transporte público de pasajeros en 
ruta Santiago-Curacavi-Santiago por 
fijar tarifas a público y determinar 
reparto de frecuencia.  

Se condena a pagar multa de 1.500 
UTA a Pullman, de 50 UTA a Alejandro 
Cabello, de 80 UTA a Paul Fritz, de 
100 UTA a Pedro Farías, y Atevil se 
exime por delación compensada.   

134, de 30/01//2014

Transporte público de pasajeros 
interurbano ciudades de Valparaíso, 
Coquimbo, La Serena y Antofagasta, 
por bloquear acceso de competido-
res a los terminales.

Se condena a pagar a Pullman Bus 
Costa 675 UTM, Transportes Cometa 
1.125, Tur Bus 1.800 UTA, Romani 
52 UTA. 

135, de 30/04/2014
Comercialización de pescados, 
mariscos y otros por acuerdos de 
fijar precios.  

Se condena al Sindicato a pagar una 
multa de 2 UTA y costas.

136, de 08/05/2014

Transporte público de pasajeros 
interurbano en la ruta Santiago-Car-
tagena y Viceversa, por aumentar 
tarifa del servicio concertada. 

Se condena a Pullman Bus a pagar 
multa de 80 UTA y Costa y Buses 
Bahía Azul 30 UTA.  
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datos de la FNE, obtenida por la consulta en línea de la biblioteca 
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jurisprudencia/.

137, de 19/06/2014

Transporte público de pasajeros en 
la ruta Copiapó-Caldera. 
Acordar precios para distintos tipos 
de usuarios. 

Se condena a pagar multa de 60 
UTA a Casther, de 15 UTA a expreso 
Caldera y 15 UTA a Buses Caldera.   

139, de 25/09/2014 
Ratificado por la Corte 
Suprema el 29/10/2015

Producción y comercialización de 
pollo a nivel nacional. Tres empresas 
del sector a través de la Asociación 
de Productores Avícola (APA) acor-
daron limitar la producción de pollo 
y establecieron la asignación de 
cuotas de mercado.  

Se condena a empresas Agrosuper y 
Ariztía a pagar multa de 30.000 UTA 
y 12.000 UTA a Don Pollo.   
Se ordena la disolución de APA. En el 
fallo de la Corte Suprema se aplica 
una multa a la Asociación de 2.000 
UTA, además de su disolución.  

141, de 04/11/2014

Transporte público urbano de 
pasajeros de la ciudad de Valdivia.
Por celebrar acuerdo de fijación de 
precios a público.  

Se aplican multas por un monto total 
de 122,5 UTA a 10 empresas y a la 
Asociación Gremial (multas desde 
2,5 UTA hasta las 15 UTA).  

145

Prestaciones médicas de consulta 
y procedimientos quirúrgicos en 
especialidad de Ginecología y Obs-
tetricia del sistema privado de salud 
en comunas de Chillán, Chillán Viejo 
y San Carlos, Por celebrar acuerdo 
destinado a fijar precios mínimos 
de prestaciones.

Se acoge requerimiento de la FNE. 
Se condena a pagar una multa total 
de 79,7 UTA (multas que van desde 
1,66 hasta 9,52 UTA) y 10 UTA a 
la Asociación Gremial. Además la 
Asociación debe implementar un 
programa de cumplimiento de libre 
competencia.  

160

Venta y distribución de papel higié-
nico (suave o tissue). 
Por acuerdos para asignar cuotas 
de participación de mercado y fijar 
precios de venta.

Se condena a SCA a pagar una multa 
de 20.000 UTA más costas. Se exime 
a CMPC del pago de multa. 

164
Mercado de lanzas térmicas, 
apetecido por empresas del 
sector minero. 

Se impone a Trefimet una multa 
a beneficio fiscal de 100 UTA. 

Revista Chilena de 
Economía y Sociedad. 
Facultad de Adminis-
tración y Economía, 
Universidad Tecnoló-
gica Metropolitana. 
Bajo licencia (CC BY 
4.0)  
https://creativecom-
mons.org/licenses/
by/4.0/
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MANTENER LAS CONDICIONES DE TRABAJO SEGURO 
EN EL CONTEXTO ACTUAL DE PANDEMIA POR LA 
COVID–19. USO DE LA ISO PAS 45005:2020 EN LAS 
ORGANIZACIONES QUE GESTIONAN LA SEGURIDAD 
Y SALUD DEL TRABAJO SEGÚN LA ISO 45001:2018.

MAINTAIN SAFE WORKING CONDITIONS IN THE CURRENT CONTEXT 
OF THE COVID-19. USE OF ISO PAS 45005:2020 IN ORGANIZATIONS 
THAT MANAGE OCCUPATIONAL HEALTH AND SAFETY ACCORDING 
TO ISO 45001:2018.
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RESUMEN

Este documento está basado en las directrices que esta-

blece la ISO como respuesta a la pandemia de COVID-19 y 

altísimo riesgo que presenta esta enfermedad para la salud, 

la seguridad y el bienestar de las personas, en el contexto 

actual, trabajan en sus casas, en entornos móviles y para 

los trabajadores y otras partes interesadas que lo hacen en 

lugares físicos. 

Los gobiernos, organismos reguladores, los organismos 

profesionales y las propias organizaciones empresariales 

deben garantizar que las personas puedan trabajar de forma 

segura durante la pandemia de COVID-19. 

La ISO PAS 45005:2020 proporciona un conjunto genérico 

de orientaciones que se basa en que:

Se implementarán medidas razonables para gestionar los 

riesgos derivados de COVID-19 para proteger la salud y 

seguridad de los trabajadores y otras partes interesadas;

no se debería requerir a los trabajadores trabajar a menos 

que se hayan aplicado estas medidas de seguridad.

Además, se incluyen recomendaciones prácticas para orga-

nizaciones y trabajadores sobre cómo manejar estos riesgos 

y para organizaciones que reanudan sus operaciones, para 

aquellas que han estado operativas durante la pandemia y 

para aquellas que están reiniciando sus actividades.

Las organizaciones que utilizan la norma ISO 45001 pue-

den utilizar este documento para orientar a su sistema de 

gestión de la SST relacionándose con el ciclo Planificar-Ha-

cer-Verificar-Actuar (PHVA). Adoptar un enfoque de sistema 

facilita la coordinación de recursos y esfuerzos, que es tan 

importante en la gestión de la COVID-19.

PALABRAS CLAVES: sistema de seguridad y salud, riesgos, 

organización 
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ABSTRACT 

This document is based on the guidelines established by ISO 

in response to the covid-19 pandemic and the high risk that 

this disease presents for the health, safety and well-being 

of people, in the current context, who work at home, in 

mobile environments and workers and other stakeholders 

who do so in physical workplaces.

Governments, regulatory bodies, professional bodies, and 

business organizations themselves must ensure that people 

can work safety during the covid-19 pandemic.

ISO PAS 45005:2020 provides a generic set of guidance 

that is based on:

Reasonable measures will be implemented to manage the 

risks derived from covid19 to protect the safety and health 

of workers and other interested parts.

Workers should not be required to work unless safety me-

asures have been applied.

In addition, practical recommendations are included for 

organizations that are resuming operations, for those that 

have been operational during the pandemic, and for those 

that are starting operations.

Organizations working with ISO 45001 can use this document 

to guide their occupational health and safety management 

system relating to the Plan-Do-Check-Act cycle. Adopting a 

systems approach facilitates the coordination of resources 

and efforts that is so important in managing covid19.

KEY WORDS: occupational health and safety management 

system, risk, organizations
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INTRODUCCIÓN 

En diciembre de 2019 se detectó un brote epidémico 
de neumonía en una ciudad de la República Popular de 
China, en Wuhan, perteneciente a la provincia de Hubei. 
Se vieron afectadas unas decenas de personas para el 
20 de diciembre, fundamentalmente trabajadores de 
un gran mercado de esa ciudad. El hospital provincial 
de Xinhua comenzó a reportar enfermos con neumonía 
y alertó al Centro Chino para el Control y Prevención 
de Enfermedades (CCDC) que emprendió un proceso 
de investigación. Ya para el 31 de diciembre de 2019 
el CCDC y el Comité Municipal de Wuhan informaron 
a la Organización Mundial de la Salud (OMS) que 
había varios individuos que fueron diagnosticados 
con neumonía de causa desconocida. (Report of the 
WHO, 2019). En enero se cerró el mercado de Wuhan 
y se declaró que se descartaba que el causante de la 
neumonía desconocida fuera el SARS, el MERS, la gripe, 
la gripe aviar u otra enfermedad desconocida causada 
por virus. Ya a finales de enero de 2020 comenzaron 
a reportarse casos de COVID – 19 en varios países 
asiáticos, Tailandia y Japón entre otros. Se inició así 
una carrera vertiginosa de propagación mundial. El 
30 de enero la OMS declaró una emergencia sanitaria 
de preocupación internacional. En marzo de 2020 se 
habían reportados casos de COVID – 19 en más de 100 
países. La OMS, el 11 de marzo de 2020, reconoció 
esta enfermedad como una pandemia. El número de 
casos fue creciendo exponencialmente y al cierre de 
marzo ya habían sido confirmados 500 mil casos a 
nivel mundial. (Wikipedia). El mundo se enfrenta a una 
crítica situación pandémica y social. Para evitar que 
sigan creciendo el número de personas contagiadas y 
fallecidas los gobiernos comenzaron a tomar medidas 
de restricciones de viajes, cuarentenas, confinamiento 
social, cancelación de eventos, cierre de instalaciones 
y establecimientos públicos, las entidades productivas 
cierran o disminuyen su capacidad de producción, etc.

La Organización Internacional de Normalización 
(ISO) desde 2018 había trabajado en la norma ISO 
45001:2018, (traducción oficial: ISO 2018) Sistemas 

de Gestión de la Seguridad y Salud en el Trabajo, que 
tiene el objetivo de prevenir los riesgos laborales, de 
seguridad (accidentes) y de salud (enfermedades). Las 
organizaciones de todo tipo, independientemente de 
su tamaño, tipo o naturaleza, están hoy cada vez más 
interesadas en alcanzar y demostrar sólidos desempe-
ños de la seguridad y salud en el trabajo mediante el 
control de sus riesgos y enfermedades profesionales. 
A través de esta ISO una organización que se siente 
responsable de la seguridad y salud en el trabajo (SST) 
de sus trabajadores, y de la de otras personas que pue-
dan verse afectadas por sus actividades, promociona 
y protege a sus trabajadores y cuida de su salud física 
y mental. La adopción de un sistema de gestión de la 
SST para cualquier organización tiene como objetivo 
primordial permitir que dicha organización proporcione 
lugares de trabajo seguros y saludables, que trabajen 
para prevenir lesiones y deterioro de la salud, relacio-
nados con el trabajo y, así, mejorar continuamente su 
desempeño de la SST.

Con la aparición de la COVID – 19 y convertirse en una 
problemática mundial hasta llegar a ser una pandemia la 
ISO y sus diferentes comités técnicos dirigen su trabajo 
a priorizar una disposición técnica para dar respuesta a 
esta pandemia. En 2020 esta organización internacio-
nal preparó y aprobó una especificación disponible al 
público: ISO PAS 45005:2020 (traducción oficial: ISO 
2020) como respuesta a la pandemia de COVID-19 y 
al riesgo elevado que presenta esta enfermedad para 
la salud, la seguridad y el bienestar de las personas 
en todos los entornos, incluyendo aquellas personas 
que trabajan en el hogar o en entornos móviles, y los 
trabajadores y otras partes interesadas que lo hacen 
en lugares físicos de trabajo con riesgos de contraer 
esta enfermedad. Esta ISO PAS se basa fundamental-
mente en que:

•	 Se implementan o se implementarán medidas ra-
zonables para gestionar los riesgos derivados de la 
COVID-19 para proteger la salud y seguridad de los 
trabajadores y otras partes interesadas relevantes, 
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•	 no se debería requerir físicamente, a los traba-
jadores trabajar a menos que se hayan aplicado 
estas medidas.

DESARROLLO 

En el contexto actual a nivel mundial y en particular 
con la situación epidemiológica de Cuba, cada vez más 
complicada, al implementar las orientaciones de la ISO 
PAS 45005:2020, tenga o no un sistema de gestión de 
SST según la ISO 45001:2018, la organización deberá 
ser capaz de: 

a.	 Tomar acciones efectivas para proteger a los tra-
bajadores y otras partes interesadas relevantes de 
los riesgos relacionados con la COVID-19;

b.	 demostrar que se están abordando los riesgos 
relacionados con la COVID-19 utilizando un en-
foque sistemático;

c.	 establecer un marco normativo y legal que permita 
una adaptación eficaz y oportuna a la situación 
cambiante.

Las organizaciones que utilizan la Norma ISO 45001 
pueden utilizar esta norma ISO PAS para reorientar a 
su sistema de gestión de la SST relacionando con el 
ciclo Planificar-Hacer-Verificar-Actuar (PHVA) y adop-
tar un enfoque de sistema que facilita la coordinación 
de recursos y esfuerzos que es tan importante en la 
gestión y el control de la COVID-19. Con la ISO PAS 
45005:2020 este ciclo (PHVA) se hace más efectivo si 
se cumplen con los requisitos que la misma expone 
y que complementan las actuaciones respecto de 
la ISO 45001:2018. (ISO PAS 45005:202 traducción 
oficial  ISO 2020)
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Figura 1. Ciclo PHVA

                                                                       

Planificar: 

Es lo que se necesita hacer para que la organización 
funcione de manera segura (determinando el contex-
to de la organización) teniendo en cuenta qué puede 
afectar la capacidad de las personas para trabajar de 
manera segura durante la pandemia de la COVID-19 y 
cómo deberían cambiar sus operaciones para abordar 
el incremento del riesgo en la salud, la seguridad y el 
bienestar relacionados con el trabajo.

En cuanto a las cuestiones externas, en la determina-
ción del contexto, la organización debe considerar la 
prevalencia de la COVID-19 dentro de la comunidad 
local, las circunstancias locales, regionales, nacionales 
e internacionales, y los requisitos legales y la orien-
tación relacionada con los mismos, la disponibilidad 
de servicios clínicos, pruebas (test), tratamientos y 
vacunas, la disponibilidad de suministros de salud y 
seguridad y otros (EPP, mascarillas, desinfectantes de 
manos, termómetros, materiales de limpieza y desin-

fección), cómo se desplazan los trabajadores hacia y 
desde el trabajo (en transporte público, automóvil, 
bicicleta, a pie), la adecuación de los hogares de los 
trabajadores para el trabajo a distancia, la cultura lo-
cal y comportamientos culturales (besar, abrazar, dar 
la mano), aumento o disminución de la demanda de 
productos/servicios, etc.

En las cuestiones internas de la organización es impor-
tante que se considere:

a.	 la prevalencia de la COVID-19 en la organización;
b.	 el número y los tipos de lugares de trabajo (oficinas, 

fábricas, talleres, depósitos, vehículos, puntos de 
venta, hogares de los trabajadores, hogares de 
otras personas);

c.	 valores culturales dentro de la organización que 
pueden afectar las medidas de control de riesgos;

d.	 la capacidad de la organización para adquirir co-
nocimientos actualizados sobre COVID-19;
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e.	 el tipo de organización y las actividades relacio-
nadas (manufactura, servicios, venta minorista, 
asistencia social, capacitación u otra educación, 
entrega, distribución);

f.	 el tipo de trabajadores de la organización (emplea-
dos, contratistas, voluntarios, independientes, 
trabajadores a tiempo parcial, trabajadores por 
turnos, trabajadores a distancia);

g.	 el grado en que es posible implementar medidas 
de distanciamiento físico;

h.	  necesidades específicas de los trabajadores (tra-
bajadores que se considera tienen un mayor riesgo 
de contraer COVID-19 o contraer una enfermedad 
grave por la COVID-19);

i.	 trabajadores con responsabilidades de cuidado, 
trabajadores discapacitados, mujeres embarazadas, 
madres recientes y trabajadores de edad avanzada;

j.	 aumento del ausentismo de los trabajadores (de-
bido a enfermedad, requisitos de autoaislamiento 
o cuarentena, duelo);

k.	 disponibilidad de recursos, incluida la provisión 
adecuada de servicios higiénicos e instalaciones 
para el lavado de manos; 

l.	 cómo se organiza y apoya el trabajo (cambios en 
las demandas laborales, ritmo de trabajo, presión 
de tiempo, trabajo por turnos) y cómo esto afecta 
la salud, la seguridad y el bienestar relacionados 
con el trabajo.

En cuanto al liderazgo en tiempos de pandemia, parti-
cularmente por la COVID-19 y para ayudar a la efectiva 
gestión de la SST y en el manejo de los riesgos que esta 
enfermedad entraña, la organización debe compro-
meterse con la transparencia al informar y gestionar 
casos sospechosos y confirmados de la COVID-19, 
asegurando que la información sobre la salud personal 
sea verdadera y confidencial. Debe también asegurar 
que se proporcionen los recursos adecuados y ponerlos 
a disposición de los trabajadores de manera oportuna 
y efectiva, asegurar la consulta y fomentar la participa-
ción de los trabajadores y de los representantes de los 
trabajadores en la toma de decisiones que afecten a 
la salud, la seguridad y el bienestar relacionados con 

el trabajo. Debe proporcionar el apoyo adecuado a 
los trabajadores que no pueden trabajar debido a res-
tricciones operativas, o que deben aislarse o ponerse 
en cuarentena, incluida la provisión de una licencia 
adecuada del trabajo y de un pago por enfermedad, 
si es posible (para que los trabajadores no asistan al 
lugar de trabajo cuando no deberían hacerlo debido 
a preocupaciones sobre el pago). Comunicar cómo 
los trabajadores y otras partes interesadas relevantes 
deberían informar incidentes o plantear inquietudes, 
y cómo se abordarán y se comunicarán las respuestas. 
Proteger a los trabajadores de represalias cuando 
denuncien posibles enfermedades o incidentes, o si 
los trabajadores se retiran de situaciones laborales 
que consideran insalubres o inseguras. Asegurar la 
coordinación de todas las partes de la organización 
al implementar medidas para gestionar los riesgos 
relacionados con la COVID-19. Buscar asesoramiento 
competente e información sobre la gestión de riesgos 
relacionados con la COVID-19, si es necesario entre 
otras obligaciones. (ISO PAS 45005:2020 traducción 
oficial. ISO 2020.)

En la planificación se posibilita a la organización de 
identificar peligros y priorizar los riesgos derivados de la 
pandemia que pueden afectar la salud, la seguridad y 
el bienestar relacionados con el trabajo. Aunque no es 
posible eliminar por completo los riesgos relacionados 
con la COVID-19, en la planificación la organización 
debería identificar los peligros vinculados con la en-
fermedad y priorizar los riesgos para los trabajadores 
con el fin de reducir esos riesgos en la entidad laboral 
y otras locaciones donde los mismos frecuentan.

La organización debería adoptar un enfoque sistemático 
para determinar y abordar los riesgos relacionados con 
la COVID-19 e identificar las actividades laborales que: 

a.	 se pueden hacer desde el hogar;
b.	 no se pueden hacer desde el hogar, pero se puede 

cumplir con las orientaciones de distanciamiento 
físico en el lugar de trabajo, si se realizan ajustes 
prácticos; 
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c.	 no se pueden hacer desde el hogar y no se puede 
cumplir con las orientaciones de distanciamiento 
físico en el lugar de trabajo.

Para muchas organizaciones, la mejor manera de ges-
tionar los riesgos laborales vinculados con la COVID-19 
es apoyar y permitir que los trabajadores trabajen desde 
el hogar, trabajo a distancia o teletrabajo. Esa misma 
política la vamos llevando en nuestro país, incluso en 
organizaciones que han implementado completamente 
controles para proteger contra la transmisión de la 
enfermedad como en nuestro centro. La organización 
debería minimizar el número de trabajadores en un 
lugar de trabajo físico, cuando esto sea posible, para 
proporcionar una mayor protección reduciendo el 
contacto con otras personas. La organización tiene la 
misma responsabilidad por la salud y la seguridad de 
los trabajadores que trabajan desde sus hogares que 
para aquellos que trabajan en un lugar de trabajo físico 
fijo. La organización debería tomar todas las medidas 
prácticas para eliminar las barreras para trabajar des-
de los hogares, por lo tanto, deberá consultar con el 
trabajador para evaluar sistemáticamente los riesgos 
relacionados con el trabajo desde el hogar y las accio-
nes necesarias para abordar los riesgos, en la medida 
de lo posible. Los trabajadores no deben desempeñar 
actividades laborales en los hogares de otras personas 
si alguien en ese hogar tiene síntomas de la COVID-19 
(o está aislado o en cuarentena) o si se considera que 
tiene un mayor riesgo de contraer la COVID-19 o de 
sufrir graves enfermedad por la COVID-19. En caso de 
que los trabajadores con roles que no puedan des-
empeñarse en el hogar o en un lugar de trabajo físico 
fijo (conductores, asistentes sociales, limpiadores, 
trabajadores postales, repartidores, oficiales de trán-
sito, trabajadores de reparación y mantenimiento), la 
organización deberá garantizar que se recibe apoyo, 
orientación y recursos adecuados para trabajar con 
seguridad y evitar la transmisión de la enfermedad 
durante los traslados y la interacción con otras per-
sonas o partes interesadas. La organización deberá 
ofrecer, a los trabajadores que se considere que cuyos 
roles tienen un mayor riesgo de contraer la COVID-19 

o contraer una enfermedad grave por la COVID-19, y 
que no pueden trabajar desde el hogar, la opción de 
los roles disponibles más seguros en el lugar de trabajo 
físico. Dichos roles deberían permitir a los trabajadores 
mantener orientaciones de distanciamiento físico en 
todo momento. Si los trabajadores que se considera 
que están en mayor riesgo de contraer la COVID-19 o 
de contraer una enfermedad grave por la COVID-19 
no pueden cumplir con las orientaciones de distan-
ciamiento físico, la organización deberá consultar con 
el trabajador y los representantes de los trabajadores, 
para evaluar si se alcanza un nivel aceptable de riesgo, 
si se implementan medidas y controles de seguridad 
adicionales o se buscan opciones adicionales que 
no perjudiquen al trabajador. (ISO PAS 45005:2020. 
Traducción oficial. ISO 2020)

La organización deberá tener en cuenta las necesidades 
de los usuarios del servicio y clientes, así como de los 
trabajadores, al determinar el número de trabajadores 
en un lugar de trabajo físico. Entonces ¿cómo queda-
rían los lugares de trabajo físicos en la organización? 
La organización deberá asegurar que los lugares de 
trabajo (incluidos todos los locales, sitios y otros lu-
gares donde se realiza el trabajo, incluso fuera de un 
edificio) y las instalaciones dentro de esos lugares de 
trabajo estén limpios y sean seguros para el uso de los 
trabajadores y otras partes interesadas. Debe garanti-
zar la limpieza profunda y desinfección de lugares de 
trabajo y equipos; la desinfectar grifos, duchas y otras 
fuentes de agua con productos que cumplan con los 
requisitos oficiales para su uso contra la COVID-19 y 
enjuagarlos antes de usarlos; maximizar la cantidad de 
aire exterior y renovaciones de aire de la habitación 
a través de sistemas de ventilación (con filtración y 
duración de operación adecuadas), apagar los siste-
mas de recirculación de aire y mantener las puertas y 
ventanas abiertas en la medida de lo posible, así como 
asegurar que las instalaciones sanitarias se gestionen 
adecuadamente para facilitar un uso seguro. Si no se 
pueden cumplir las orientaciones de distanciamiento 
físico para una actividad crítica, la organización debería 
tomar todas las acciones de mitigación posibles para 
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reducir el riesgo de transmisión de la COVID-19 entre 
trabajadores y a través de la interacción con otras 
personas en el lugar de trabajo.

Ante situaciones de emergencia la organización, que 
debe contar de antemano con información documentada 
para la preparación y respuesta ante emergencia, deberá 
prepararse para emergencias previsibles y evaluar y 
revisar los procesos existentes según sea necesario 
(PRRD, PRE, PSB, etc). La organización deberá consi-
derar, procesos de emergencia (orientación sobre la 
evacuación en equipos para limitar el contacto cercano 
con otros, estableciendo cómo se requiere que los 
trabajadores y otras partes interesadas relevantes se 
organicen para aumentar el distanciamiento físico entre 
equipos); revisar los planes personales de evacuación 
de emergencia para personas con necesidades de 
evacuación asistida o facilitada (incluida la provisión 
de un EPP adicional según sea necesario); capacitar 
y proporcionar a los socorristas recursos personales 
de primeros auxilios, incluyendo los EPP, en caso de 
emergencia médica o accidentes, así como proporcionar 
orientaciones claras sobre los procesos para tratar con 
personas agresivas o violentas.

Ante cambios en las restricciones, la organización deberá 
determinar las acciones que deberán tomarse y que 
permitan una respuesta rápida y efectiva a cambios en 
las restricciones de forma de continuar las operaciones 
en la medida de lo posible. La planificación debería 
considerar diferentes situaciones potenciales, incluidas 
restricciones mayores o diferentes, o el levantamiento 
de restricciones. La planificación debería realizarse en 
consulta con los trabajadores y sus representantes.

Para gestionar casos sospechosos y confirmados de la 
COVID-19, la organización debería establecer y comu-
nicar procesos de gestión y de información.  La alta 
dirección y los gerentes de todos los niveles deberían 
apoyar a los trabajadores a tomar acciones inmediatas 
para aislarse a sí mismos si desarrollan síntomas de la 
COVID-19, o ponerse en cuarentena si es necesario, 
y comprender los procesos establecidos y lo que se 

espera de ellos en relación con el reporte, autoaisla-
miento o cuarentena y retorno al trabajo. Los brotes 
de la COVID-19 en la organización deberían notificarse 
a los organismos reguladores y autoridades sanitarias 
pertinentes.

En el manejo de casos sospechosos en el lugar del trabajo 
físico y para minimizar la transmisión de la COVID-19, 
proteger a las primeras personas que los atienden, 
incluyendo los primeros auxilios, y a la persona a la 
que están tratando, cualquier persona que se sienta 
mal en el lugar de trabajo debería ser tratada como un 
posible caso de la COVID-19. La organización debería 
consultar a los trabajadores con responsabilidades de 
primeros auxilios para determinar si están dispuestos 
y son capaces de continuar desempeñando este rol, 
teniendo en cuenta las circunstancias individuales (si 
se considera que el trabajador tiene un mayor riesgo 
de contraer la COVID-19 o contraer una enfermedad 
grave por la COVID-19, o vive en un hogar con alguien 
con mayor riesgo o si el trabajador presenta ansiedad 
por una mayor exposición).

¿Cómo será el manejo de la enfermedad de los trabaja-
dores en el hogar o en entornos móviles? La organización 
debería establecer un proceso para manejar a los tra-
bajadores que desarrollan síntomas de la COVID-19 
mientras trabajan en el hogar o en un rol móvil. Se 
asegurará que los trabajadores informen los síntomas 
a la organización de inmediato, la persona afectada 
abandona el lugar de trabajo, si es distinto de su pro-
pio hogar, utilizando un método de transporte seguro 
(evitando si es posible el transporte público), a un lugar 
seguro adecuado (su hogar o un centro médico); los 
trabajadores conocen y se los conduce a seguir las 
regulaciones relacionadas con el autoaislamiento o 
la cuarentena (incluso si los trabajadores han estado 
en contacto cercano o prolongado con alguien que 
tiene COVID-19) y se realizan ajustes razonables, si 
es necesario, para apoyar a un trabajador que retorna 
a las actividades laborales después de contraer la 
COVID-19, tomando en cuenta tanto las necesidades 
físicas como psicológicas.
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Para garantizar una efectiva gestión de la COVID-19 en 
el marco de la SST, en la organización se deben tomar 
acciones para asegurar que conoce plenamente la 
legislación actual o la orientación de los organismos 
reguladores y autoridades sanitarias pertinentes sobre 
pruebas, rastreo de contactos y cuarentena de sus traba-
jadores y otras partes interesadas. Por lo que se debe 
requerir a los trabajadores y otras partes interesadas 
pertinentes que se pongan en cuarentena cuando sea 
necesario, a causa de:

1.	 Restricciones de viaje;
2.	 consejos de rastreadores de contactos, autorida-

des sanitarias o información recibida a través de 
aplicaciones u otras comunicaciones.

La organización debería establecer procesos para ges-
tionar el impacto de la pandemia en la salud psicológica 
y el bienestar de los trabajadores. La salud psicológica 
y el bienestar pueden verse afectados por peligros 
psicosociales como: (ISO PAS 45005:2020. Traducción 
oficial. ISO 2020)

a.	 Incertidumbre (sobre lo que se espera, cuánto 
pueden durar las disposiciones, impacto en la 
remuneración o en las horas de trabajo);

b.	 carga de trabajo y ritmo de trabajo (demasiado 
o muy poco trabajo, expectativas de cumplir en 
plazos cortos incluso si las actividades toman más 
tiempo debido a las modificaciones en las formas 
de trabajo);

c.	 horas de trabajo (horas impredecibles, horas re-
ducidas o ampliadas, nuevos patrones de turnos);

d.	 falta de control (cambios rápidos en los niveles de 
riesgo, que conducen a la aplicación

e.	 repentina o la flexibilización de restricciones o 
formas de trabajo modificadas);

f.	 falta de apoyo social (soledad, aislamiento físico, 
problemas de comunicación);

g.	 impactos del aislamiento prolongado y del trabajo 
remoto (sobreexposición a pantallas, cansancio, 
aburrimiento, falta de concentración, insomnio);

h.	 inseguridad laboral (preocupación por la posi-
ble pérdida del empleo, problemas económicos 
nacionales);

i.	 dificultad para conciliar la vida laboral y familiar 
(responsabilidades de cuidados, emergencias 
familiares, necesidad de trabajar fuera del horario 
laboral normal);

j.	 roles específicos que son de mayor riesgo debido 
a la interacción frecuente, cercana o prolongada 
con otras personas (primera línea, frente al público, 
trabajo móvil);

k.	 circunstancias específicas del trabajador (perte-
nencia a un grupo vulnerable, duelo o enfermedad 
grave en la familia).

Respecto de la inclusividad, la organización debería 
asegurar que las acciones tomadas para gestionar 
los riesgos derivados de la COVID-19 para la salud, la 
seguridad y el bienestar relacionados con el trabajo 
tengan en cuenta los impactos en los diferentes grupos 
de trabajadores y otras partes interesadas relevantes. 
La alta dirección y gerentes deben continuar apoyando 
el trabajo desde el hogar para los trabajadores que 
pueden realizar eficazmente las actividades laborales 
desde allí y que están ansiosos por retornar al lugar de 
trabajo físico, asegurar que se respeten los problemas 
y ansiedades surgidas y que se atiendan las solicitudes 
en la medida de lo posible, adaptar roles y actividades 
para reducir los riesgos para los trabajadores vulnera-
bles, si es posible, así como que deben asegurar que 
las comunicaciones, incluidas las comunicaciones 
electrónicas, sean accesibles (sitios web, citas en línea 
o sistemas de pedidos).

Respecto de los recursos, la organización debería 
determinar qué recursos se necesitan para gestionar 
eficazmente los riesgos relacionados con la COVID-19 
y asegurar que se asignen recursos suficientes, dentro 
de lo posible. La organización debería establecer proce-
sos para ayudar a asegurar que los recursos esenciales 
se mantengan, gestionen adecuadamente y puedan 
suministrarse de forma fiable según sea necesario.
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Los trabajadores con la responsabilidad de gestionar 
los recursos para mitigar los riesgos relacionados con 
la COVID-19 deben estar claramente identificados, y 
esto debería comunicarse a todos los trabajadores y 
otras partes interesadas relevantes. La organización 
debería asegurarse de que haya un proceso que per-
mita el diálogo continuo con los trabajadores sobre 
las necesidades específicas de recursos para gestionar 
los riesgos relacionados con la COVID-19 y cómo los 
trabajadores pueden escalar los problemas.

La organización debería asegurar que la ausencia 
temporal, prolongada o permanente de los trabajado-
res (por enfermedad, autoaislamiento o cuarentena, 
pérdida de puestos de trabajo) no ponga en riesgo la 
salud o la seguridad de los trabajadores disponibles. 
La organización debería asegurarse de que los traba-
jadores sean competentes para desempeñar los roles o 
actividades que deben realizar, particularmente si se 
espera que los trabajadores asuman nuevas tareas.

La organización debería tomar medidas para minimizar 
la carga de trabajo adicional y asegurar que cualquier 
carga de trabajo adicional sea solo a corto plazo. Los 
gerentes de línea deberían monitorear la carga de 
trabajo y el impacto en los trabajadores afectados para 
que los trabajadores individuales no trabajen más allá 
de las horas de trabajo acordadas y tomen períodos 
de descanso y tiempo libre.

Hacer: 

Hacer lo que la organización se ha planificado hacer, 
con eficiencia y eficacia.
 
La organización deberá comunicar su compromiso de 
gestionar los riesgos relacionados con la COVID-19 e 
informar a los trabajadores y otras partes interesadas 
pertinentes. Deberá asegurarse de que exista una 
comunicación regular desde la alta dirección a los 
trabajadores en todos los niveles, para demostrar el 
compromiso con las políticas y las formas acordadas 

de trabajar durante la pandemia. (ISO PAS 45005:2020. 
Traducción oficial. ISO 2020)

La organización debería utilizar una combinación 
de métodos de comunicación formales e informales 
(intranet, sitio web, correos electrónicos, cartelería, 
imágenes, símbolos, llamadas telefónicas, anuncios de 
audio, videos) para que los mensajes sean accesibles y 
puedan ser entendidos por todas las partes interesadas 
relevantes, incluidas personas con discapacidades, 
hablantes no nativos y personas con diferentes niveles 
de alfabetización. La organización debería asegurar que 
se utilicen símbolos normalizados, siempre que sea 
posible, para evitar malas interpretaciones. Se debería 
brindar comunicaciones periódicas sobre cambios en los 
procesos, orientación y niveles de riesgo relacionados 
con la COVID-19.

Para la primera entrada al lugar de trabajo. La organización 
debería tomar todas las medidas razonables para que 
los trabajadores y otras partes interesadas relevantes 
comprendan los comportamientos, procesos y prác-
ticas laborales necesarias para gestionar el riesgo de 
transmisión de COVID-19 antes de ingresar o retornar 
de una ausencia por primera vez al lugar de trabajo.

Higiene. 

La organización deberá implementar procesos para 
mantener el lugar de trabajo limpio, para reducir el 
riesgo de transmisión de COVID-19 a partir de super-
ficies contaminadas, y para hacer posible la buena 
higiene durante el transcurso de las horas de trabajo 
y al término de cada turno de trabajo. La organización 
debería asegurar que los trabajadores sean conscientes 
de la importancia del lavado de manos frecuente y 
efectivo para limitar la transmisión de la COVID-19. En 
la entidad se dispone de instalaciones adicionales para 
el lavado y/o desinfección de manos y pies (calzado) en 
los lugares donde los trabajadores están presentes o 
circulan (entradas, salidas, cerca de ascensores, áreas 
comunes, áreas operativas, etc. 
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Uso de los equipos de protección personal (EPP), 
máscaras y protectores faciales

Los EPP protege al usuario contra riesgos en la sa-
lud o la seguridad en el trabajo. En el contexto de la 
COVID-19, se puede usar EPP tal como equipo respi-
ratorio y protectores faciales (cuando se usa con una 
máscara), nasobucos, batas y sobrebatas sanitarias, 
guantes, etc. Si se requiere que los trabajadores usen 
EPP para protegerse contra riesgos no relacionados 
con la transmisión de la COVID-19, deberían continuar 
haciéndolo.

Primer retorno al lugar de trabajo

La organización debería desarrollar un proceso para 
comunicar los cambios en el lugar de trabajo y las for-
mas de trabajar a todos los trabajadores en el primer 
retorno al lugar de trabajo y debería asegurarse de que 
esto se revise y actualice periódicamente a medida que 
cambian las circunstancias. Esto debería ser adicional a 
las comunicaciones proporcionadas antes del retorno 
al trabajo y debería incluir orientación para roles o 
actividades específicas.

Entrada y salida del lugar de trabajo

La organización debería asegurar que se mantengan 
las orientaciones de distanciamiento físico siempre 
que sea posible y requerir lavado de manos y calzado 
(o desinfección de manos si esto no es posible) a la 
llegada y a la salida.

Circulación en el lugar de trabajo y entre lugares de 
trabajo

La organización debería asegurar que existan procesos 
para mantener las orientaciones sobre distanciamiento 
físico siempre que sea posible, mientras las personas 
circulan en el lugar de trabajo y entre lugares de 
trabajo. Para permitir una circulación más segura, la 
organización debería considerar medidas que incluyan: 
(ISO PAS 45005:2020. Traducción oficial. ISO 2020)

a.	 Reducir el movimiento dentro de edificios y sitios 
(restringir el acceso a áreas de trabajo específicas 
para los trabajadores que necesitan estar allí, 
fomentar el uso de radios o teléfonos donde esté 
permitido, limpiándolos entre usos si estos son 
compartidos);

b.	 habilitar controles de acceso sin contacto en áreas 
donde es necesaria la entrada controlada (puertas);

c.	 eliminar los controles de acceso que deben tocarse 
(barreras electrónicas, teclados) en zonas de bajo 
riesgo, para reducir la contaminación de superficie;

d.	 introducir sistemas unidireccionales a través de los 
edificios, prestando especial atención a pasillos 
largos o estrechos, escaleras, pasarelas y molinetes;

e.	 fomentar el uso de escaleras y reducir la ocupación 
máxima de ascensores, proporcionando desin-
fectantes de manos para su operación y asegurar 
la limpieza y desinfección periódicas de las áreas 
tocadas comúnmente (pasamanos, botones);

f.	 permitir que las personas con discapacidad accedan 
y utilicen de forma segura los ascensores.

Zonas de trabajo y puestos de trabajo

La organización debería asegurar que las orientaciones 
de distanciamiento físico se puedan mantener entre 
trabajadores individuales en zonas de trabajo y en pues-
tos de trabajo, siempre que sea posible. Para facilitar 
prácticas de trabajo seguras, la organización debería:

a.	 Revisar las zonas de trabajo y, cuando sea posible, 
mover los puestos de trabajo para permitir el dis-
tanciamiento físico entre cada puesto, prestando 
atención al espacio necesario para moverse con 
seguridad hacia y desde los puestos de trabajo, si 
esto implica circular cerca de otros trabajadores;

b.	 disponer los puestos de trabajo de manera que los 
trabajadores estén uno al lado del otro, espalda 
con espalda o en diagonal entre sí, en lugar de 
cara a cara;

c.	 considerar clausurar el uso de algunos puestos de 
trabajo, o usar pantallas para separar a los traba-
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jadores si los puestos de trabajo están fijados a 
menor distancia que la recomendada;

d.	 utilizar marcadores de piso o pared para indicar 
las orientaciones de distanciamiento físico reco-
mendadas;

e.	 establecer barreras físicas para imponer el distan-
ciamiento físico en la medida de lo posible, cuando 
sea seguro hacerlo sin introducir nuevos riesgos 
de SST u otros riesgos o impactar negativamente 
a las personas con discapacidades;

f.	 reducir el número de trabajadores en una zona de 
trabajo para permitir el distanciamiento físico en 
espacios restringidos;

g.	 limitar el uso de artículos de contacto elevado y 
equipos compartidos, y permitir una limpieza y 
desinfección frecuente.

Uso de áreas comunes

La organización debería implementar procesos para 
facilitar el uso seguro de las áreas comunes esenciales, 
incluyendo, como mínimo:

a.	 Limpieza y desinfección frecuentes, incluso entre 
usos por diferentes grupos de personas;

b.	 limitar el número de personas en áreas comunes 
al mismo tiempo;

c.	 limitar el tiempo que las personas pueden perma-
necer en áreas comunes;

d.	 distanciamiento físico.

Uso de baños

La organización debería considerar medidas adicio-
nales para facilitar el uso seguro de los baños por los 
trabajadores y otras partes interesadas, incluidas las 
destinadas a personas con discapacidades.

Las acciones pueden incluir:

a.	 Gestionar el uso de las instalaciones sanitarias 
para evitar la aglomeración;

b.	 establecer una limpieza y desinfección más frecuen-
tes y mejoradas (incluyendo puntos de contacto 
como asientos de inodoro, cerraduras, cisternas 
y pasamanos) y eliminación de desechos;

c.	 usar señalización para dirigir a los usuarios hacia 
el baño disponible más cercano, si los baños están 
cerrados temporalmente para una limpieza a fondo.

Reuniones y visitas al lugar de trabajo

La organización debería limitar las visitas al lugar de 
trabajo físico y utilizar tecnología de trabajo remoto 
para minimizar las reuniones presenciales tanto exter-
nas como internas, particularmente mientras existan 
restricciones. (ISO PAS 45005:2020. Traducción oficial. 
ISO 2020)

Si las reuniones presenciales o los visitantes al lugar 
de trabajo son esenciales, la organización debería 
comunicar los comportamientos y procesos esperados 
para ingresar al edificio de manera segura antes de la 
visita, incluyendo exámenes de salud y autodeclaración 
del estado de salud.

Si las reuniones presenciales son esenciales, la orga-
nización debería:

a.	 Limitar la participación al número mínimo de 
personas esenciales y mantener las orientaciones 
de distanciamiento físico;

b.	 evitar los recursos compartidos (porta lapiceras, 
vasos de agua o tazas de café);

c.	 proporcionar desinfectante para manos en la sala 
de reuniones;

d.	 celebrar reuniones al exterior o en salas bien 
ventiladas, si es posible;

e.	 usar marcas en el piso o en la pared para indicar 
orientaciones de distanciamiento físico aceptables.

Trabajar con público

La organización debería asegurar que existen controles 
para mantener el distanciamiento físico y minimizar 
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los riesgos de infección hacia y desde los trabajadores 
a través de la interacción con el público (incluyendo 
clientes, usuarios de servicios y otras personas), tanto 
en lugares de trabajo interiores como exteriores.

Viajes relacionados con el trabajo

La organización debería evitar todos los viajes de trabajo 
innecesarios y asegurarse de que existan controles 
para preservar la seguridad de los trabajadores cuando 
necesiten viajar o cuando realicen o reciban entregas.

Si es necesario viajar por motivos de trabajo, la orga-
nización debería:

a.	 Tener en cuenta las diferentes formas de traslado 
necesarias para completar un viaje y los lugares 
donde los trabajadores deben transitar (estaciones 
de ómnibus, de ferrocarril, aeropuertos, hoteles);

b.	 tener en cuenta los diferentes requisitos de las dis-
tintas organizaciones de viajes e intercambiadores 
(restricciones de aerolíneas o ferrys, requisitos 
específicos para aeropuertos o puertos);

c.	 fomentar la flexibilidad de los horarios de viaje 
para evitar las horas punta en el transporte público;

d.	 alentar a las personas a utilizar bicicletas o scooters 
eléctricos o su propio vehículo, cuando sea posible;

Entregas

La organización debería tomar medidas para asegu-
rar que las entregas (incluidas las entregas postales 
de cartas y paquetes) se pueden realizar y recibir de 
forma segura.

La organización debería: (ISO PAS 45005:2020. Tra-
ducción oficial. ISO 2020)

a.	 Minimizar el contacto de persona a persona 
durante las entregas, incluso durante el pago y 
el intercambio de documentación (herramientas 
electrónicas para el pago, firma e intercambio de 
documentos);

b.	 proporcionar orientación a los trabajadores que 
reciben entregas en el hogar o en otro lugar no 
controlado por la organización, sobre manipulación 
y distribución seguras;

c.	 revisar los puntos de recolección y devolución 
(zonas con marcas de distanciamiento físico, 
entregas sin contacto a los clientes y en otros 
lugares de trabajo);

d.	 reducir la frecuencia de las entregas que ingresan 
(establecer procesos centrales de adquisiciones 
para evitar las entregas externas en diferentes 
sitios, encargando cantidades mayores y con 
menos frecuencia);

e.	 utilizar trabajadores individuales o pares fijos para 
cargar o descargar vehículos;

f.	 proporcionar acceso controlado y seguro a las 
instalaciones de servicios (los baños) para los 
conductores de reparto.

Verificar

Ver qué tan bien está funcionando lo planificado y lo 
realizado.

Seguimiento y evaluación

La organización debería utilizar un enfoque sistemático 
para el seguimiento y la evaluación de:

a.	 Cómo las medidas y controles de seguridad pro-
tegen eficazmente a los trabajadores;

b.	 cómo se está realizando el trabajo;
c.	 el cumplimiento de las medidas de seguridad en 

el lugar de trabajo;
d.	 la tasa de infección entre los trabajadores;
e.	 los niveles de ausencia de los trabajadores y el 

impacto en los trabajadores disponibles;
f.	 los cambios en los niveles de riesgo de la comu-

nidad u otros problemas externos
g.	 la organización deberá considerar implementar 

una mayor supervisión de las actividades para 
asegurar que se cumplan las medidas de seguridad.
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Revisión por la dirección, incidentes e informes
La organización debería revisar los resultados del 
seguimiento y la evaluación a intervalos regulares y 
tomar en consideración:

a.	 Cuestiones identificadas en relación con los niveles 
de cumplimiento de las medidas y controles de 
seguridad;

b.	 incidentes informados por los trabajadores y otras 
partes interesadas relevantes;

c.	 las causas raíz de los incidentes;
d.	 la eficacia de las acciones tomadas para hacer frente 

a los incidentes, incluidas las acciones tomadas en 
el momento del incidente y acciones para abordar 
las causas raíz del incidente.

Los resultados de la revisión por la dirección deben comu-
nicarse a los trabajadores y a otras partes interesadas 
relevantes, según corresponda. Las comunicaciones 
deberían incluir las acciones tomadas y otras medidas 
de mejora que son o serán introducidas.

Informar a las partes interesadas externas

Si un trabajador contrae la COVID-19 debido a una 
exposición a la enfermedad relacionada con el trabajo, 
debería informar al organismo regulador apropiado o 
autoridad sanitaria. La organización debería ser cons-
ciente de que los requisitos de información pueden 
cambiar a medida que cambian las circunstancias. La 
organización debería revisar periódicamente los re-
quisitos de información y asegurar que la información 
esté actualizada. Al decidir si se requiere un informe, 
la organización debería determinar si hay evidencia 
razonable de que la causa probable de la enfermedad 
es la exposición relacionada con el trabajo, en lugar 
de la exposición social general.

Actuar

Solucionar problemas y buscar formas de convertir 
aquello que la organización está haciendo aún más 
efectivo. Determinar oportunidades de mejora para 

gestionar los riesgos por la COVID-19. (ISO PAS 
45005:2020. Traducción oficial. ISO 2020)

Mejora

La organización debería determinar oportunidades para 
mejorar la forma en que gestiona los riesgos relacio-
nados con la COVID-19 e implementar las acciones 
necesarias. Esto incluye mantenerse informado sobre 
el estado de casos de la COVID-19, nueva información 
sobre la enfermedad y actualizaciones sobre los con-
troles y el tratamiento de infecciones. La organización 
debería tener en cuenta los resultados del seguimiento, 
evaluación y revisión, así como tomar acciones inme-
diatas para mejorar o cambiar las medidas y controles 
de seguridad que no sean efectivos; implementar 
medidas y controles de seguridad adicionales si es 
necesario, teniendo en cuenta las implicaciones de 
seguridad de las nuevas medidas introducidas, abordar 
los cambios en los problemas externos e internos que 
pueden afectar la salud, seguridad y bienestar, inclu-
yendo cambios en los niveles de riesgo local, regional 
o nacional, orientaciones oficiales o requerimientos 
legales; fomentar la consulta y la participación continua 
de los trabajadores y representantes de los trabajadores, 
durante el seguimiento, la evaluación y la revisión, y 
abordar sus preocupaciones. (ISO PAS 45005:2020. 
Traducción oficial. ISO 2020).

CONCLUSIONES

1.	 Una organización que gestione la SST mediante la 
ISO 45001:2018, tiene las condiciones reales para 
enfrentar la situación pandémica provocada por 
la COVID-19, utilizando, la ISO PAS 45005:2020 
como complemento orientador y adoptando un 
enfoque de sistemas que facilita la coordinación 
de recursos y de esfuerzos que es tan importante 
en la gestión y manejo de la enfermedad.

2.	 Si la ISO 45001:2018, proporciona las condiciones 
para prevenir lesiones y deterioro de la salud 
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relacionados con el trabajo a los trabajadores, 
además de proporcionar lugares de trabajo seguros 
y saludables, esta ISO PAS también proporciona 
orientaciones relacionadas con la protección y 
prevención de los daños y deterioro de la salud 
por la COVID-19, de los trabajadores de todo tipo 
(trabajadores de la organización, trabajadores de 
proveedores externos, contratistas, trabajadores 
independientes, trabajadores de agencias, traba-
jadores mayores de edad, trabajadores con alguna 
discapacidad y socorristas), así como de otras partes 
interesadas relevantes (como los visitantes en un 
lugar de trabajo, incluyendo miembros del público). 

3.	 Con el uso de esta ISO PAS se le proporciona a la 
organización un marco en el que se deberá repetir 
el ciclo PHVA, con todas las partes activas en todo 
momento, para permitir la mejora continua y para 
asegurar que la organización responda a los cam-
bios durante las diferentes fases de la pandemia.

4.	 Para asegurar que la organización continúe ges-
tionando los riesgos relacionados con la COVID-19, 
deberá revisar las recomendaciones que se muestran 
en la ISO PAS 45005:2020 con regularidad, para 
tomar en consideración la naturaleza dinámica 
de la situación.
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NORMAS DE 
PUBLICACIÓN

ALCANCE Y POLÍTICA EDITORIAL

Los trabajos a ser considerados en la Revista Chile- 
na de Economía y Sociedad, deben ser inéditos, no 
publicados en otras revistas o libros.

Excepcionalmente el Comité Editorial podrá aceptar 
artículos que no cumplan con este requisito.

Arbitraje: Los artículos recibidos serán sometidos 
a evaluación, a recomendación del Director de la 
Revista, donde el Comité Editorial enviará los traba- 
jos a árbitros independientes para su aceptación o 
rechazo. En este último caso, se emitirá un informe al 
autor/a donde se señalen las razones de la decisión. 
El Comité Editorial podrá solicitar trabajos a autores 
de reconocido prestigio, quienes no serán sometidos 
al proceso de evaluación por árbitros.

FORMA Y PREPARACIÓN DE MANUSCRITOS

Extensión: El artículo deberá tener una extensión 
entre 12 y 15 páginas (aproximadamente entre 8.000 
y 10.000 palabras), tamaño carta, a espacio simple, 
cuerpo 12, incluidos gráficos, cuadros, diagramas, 
notas y referencias bibliográficas.

Idiomas: Se aceptan trabajos en castellano portugués e 
inglés, los cuales serán publicados en su idioma original.

Resumen y palabras claves: El trabajo deberá tener 
un resumen en español e inglés en la primera página, 
de no más de 200 palabras, que sintetice sus propó- 
sitos y conclusiones más relevantes. De igual modo, 
deben incluirse tres palabras claves, que en lo posible 
no se encuentren en el título del trabajo, para efectos 
de indización bibliográfica. Además, se incorporará el 
Código: Journal of Economic Literatura (JEL).
Nota biográfica: En la primera página, en nota a pie de 

página, deben consignarse una breve reseña curricu-
lar de los/as autores/as, considerando nacionalidad, 
títulos y/o afiliación profesional actual y su dirección 
de correo electrónico, para posibles comunicaciones 
de los/as lectores/as con los/as autores/as.

Referencia bibliográfica: Utilizar para las referen- cias 
bibliográficas la modalidad de (Autor, Año)
en el texto, evitando su utilización a pie de página. 
Ejemplo: (González, 2000). Agregar al final del texto, 
la bibliografía completa, sólo con los/as autores/as y 
obras citadas, numeradas y ordenadas alfabéticamen- 
te. Para el formato de la bibliografía, utilizar la “Guía 
para la presentación de referencias bibliográficas de 
publicaciones impresas y electrónicas” disponi- bles en 
formato electrónico en: http://eprints.rclis. org/6944/1/
ReferenciasBibliograficas.pdf

Derechos: Los derechos sobre los trabajos publica- 
dos, serán cedidos por los/as autores/as a la Revista.
Investigadores jóvenes: El Comité Editorial consi- derará 
positivamente el envío de trabajo por parte de inves-
tigadores/as jóvenes, como una forma de incentivo y 
apoyo a quienes comienzan su carrera en investigación.

Ejemplares de cortesía: Los/as autores/as recibirán 
cinco (5) ejemplares de cortesía del número de la 
revista en que se publique su artículo.

ENVÍO DE MANUSCRITOS

Todas las colaboraciones deberán ser enviadas al co-
rreo electrónico del editor: claudio.molina@utem.cl

Indexación en bases de datos: La Revista Chilena de 
Economía y Sociedad forma parte de diferentes índices y 



repositorios, entre ellos: LATINDEX-Directorio (Sistema 
Regional de Información para Revistas Científicas de 
América Latina, el Caribe, España y Portugal. UNAM, 
México); Actualidad Iberoamericana (CIT Centro de 
Información Tecnológica, La Serena, Chile); ROAD 
(Directory of Open Access Scholarly Resources, UNES-
CO) y Ulrich’s Periodicals Directory (Globals Serials 
Directory, ProQuest, Estados Unidos).



INSTRUCCIONES 
A LOS AUTORES:
Revista Chilena de Economía y Sociedad

I. ENVÍO DE LOS ARTÍCULOS PARA PUBLICAR

1. Los trabajos que deseen publicarse deberán enviarse 
en formato Word al editor, Claudio Molina Mac-Kay, 
vía correo electrónico: claudio.molina@utem.cl. 

2. El texto deberá tener sus páginas numeradas e incluir 
una biografía resumida de cada autor, incluyendo nombre 
completo, grados académicos, filiación institucional, 
ciudad, país, cargo, dirección de correo electrónico y 
registro como investigador en ResearcherID (http://
www.researcherid.com/) o en ORCID (https://orcid.org/).

Se excluye de número de registro de autor a los contri-
buidores de reseñas y/o informes de caso o informes 
técnicos.

3. Los trabajos pueden tener una extensión máxima 
de 25 páginas, incluyendo tablas, gráficos, figuras, 
etc., y deben conservar el color del artículo. La fuen-
te es Times New Roman, en tamaño de 11 puntos y a 
espacio y medio.

4. Se deberá anteponer al artículo, su título y un resu-
men del mismo con no más de 150 palabras, es decir, 
con una extensión máxima de 10 líneas con la siguiente 
estructura: objetivo, método y principal resultado 
o conclusión. Incluir 5 palabras claves, en español e 
inglés, y de 1 a 5 códigos de materias del Journal of 
Economic Literatura (clasificación JEL), para lo cual 
pueden acceder a la siguiente dirección electrónica 
https://www.aeaweb.org/jel/guide/jel.php  

Nota biográfica: en la primera página, en nota al pie, 
debe consignarse una breve reseña curricular de 
los autores, considerando nacionalidad, títulos y/o 
afiliación profesional actual y su dirección de correo 
electrónico, para posibles comunicaciones de los 
lectores con los autores.

5. Se aceptan trabajos en castellano e inglés, los cuales 
serán publicados en su idioma original.

6. Los títulos y subtítulos del artículo deberán ser claros 
y estar relacionados con los contenidos del mismo y 
sin subrayados. El autor debe enumerar cada uno de 
ellos, utilizando numeración arábiga.

7. Los trabajos enviados para su publicación deben 
ser inéditos y el autor debe comprometerse a no 
someterlo simultáneamente a la consideración de 
otras publicaciones periódicas. 

Se aceptarán contribuciones originales que se ajus-
ten a la siguiente tipología: 

• Artículos científicos 
• Artículos con resultados de proyectos 
concursables 
• Artículos de tesis de maestría o doctorado 
• Informes de caso o informes técnicos  del campo 
profesional 
• Reseñas de libros

Los criterios de aceptación de artículos de investigación, 
informes de caso o técnicos en el campo profesional y 
artículos de tesis de maestría o doctorado son, a nivel 
general, los siguientes:

• Problemática abordada
• Pertinencia teórica
• Adecuación metodológica
• Pertinencia temporal
• Redacción clara
• Aportes innovadores y originales a los estudios de la 
disciplina que incremente el conocimiento relacionado 
con el objeto de la revista.
• Análisis y síntesis con respecto al tema de estudio

http://www.researcherid.com/
http://www.researcherid.com/
https://orcid.org/


• Generación de información original y novedosa, 
resultante de un proceso de investigación. 
• Bibliografía consultada (se recomienda a los autores 
que consideren referencias presentes en  bases de 
datos indexadas).
• Reseñas: en este caso la evaluación estará a cargo del 
Comité Científico de la revista teniendo en cuenta los 
siguientes criterios:

 a) Referencia bibliográfica (título y presentación)
• Título
• Presentación
• Referencia bibliográfica norma APA e ISBN

b) Comento (análisis de los aspectos de la obra y juicios 
de valor sobre ellos)
• Contenido
• Antecedentes del autor
• Propósito
• Organización de la obra
• Metodología

 c) Evaluación (Fundamentación)
Crítica negativa
Crítica positiva

 d) Identidad del reseñador: nombres y dos apellidos, 
grado académico, institución de afiliación principal, 
país, ciudad y correo electrónico (preferente de ins-
titución de afiliación).

8. El editor informará al autor, si el trabajo presentado 
cumple o no con la línea editorial de la revista en no 
plazo no superior a 3 meses. 

•  Aceptación
• Aceptación sujeta a modificaciones
• No aceptación

En caso de aceptación sujeta a modificaciones, el ori-
ginal será devuelto al autor para que realice los ajustes 
necesarios conforme a las sugerencias del  editor y/o 
evaluador. Una vez realizados, se devolverá a la revista 
para reiniciar el proceso de evaluación.

La revista se compromete a comunicar por correo 
electrónico a los autores el resultado de la evaluación 
de sus originales en el plazo máximo de 3 meses. No 
obstante, se procurará en lo posible que dicho plazo 
sea menor.

9. Las evaluaciones se realizan en base a doble arbi-
traje ciego.

10. En el caso de las reseñas o crónicas, deberán tener 
una extensión máxima de 10 páginas y no requerirán 
resumen ni palabras claves.

II. PROCEDIMIENTO DE LAS EVALUACIONES

1.  Si el artículo es acogido por el editor, este designará 
a los pares que lo evaluarán, sobre la base de una doble 
lectura anónima. La temática que aborda el manuscrito, 
será evaluada según los siguientes criterios:

• Respecto al tema: originalidad, claridad del plan-
teamiento, interés científico. 
• Rigor académico: postulado de una idea central, 
fundamentación en un cuerpo teórico, correcta 
estructuración, entre otros. 
• Aporte al conocimiento: contribución a nuevos 
saberes, críticas, análisis, proposiciones. 
• Aspectos formales: correcta presentación del 
manuscrito de acuerdo a las normativas editoriales 
de la revista.

Véase pauta evaluación en sitio web de la revista.



2. Los evaluadores decidirán si un trabajo cumple o no 
con los criterios generales mencionados en el punto 
anterior, e informarán al Editor (en caso de existir) ob-
servaciones para el mejoramiento del manuscrito final.

3. El editor informará al autor sobre la decisión de 
publicar, publicar condicionado a cambios o rechazar 
el artículo, entregando las observaciones en caso de 
ser necesario para la preparación definitiva.

4. Los autores cuyos artículos hayan sido aceptados y 
publicados, ceden los derechos a la Revista de Estudios 
Políticos y Estratégicos, pudiendo volver a publicar o 
citar su trabajo, siempre y cuando indiquen la referencia 
de su publicación original.

5. Aquellos autores cuyos artículos sean publicados 
recibirán tres ejemplares de la respectiva Revista.

III. PROCESO DE PUBLICACIÓN Y ARBITRAJE

En una primera etapa, el editor comunicará al autor vía 
correo electrónico, en un plazo no superior a 10 días, 
el rechazo, aceptación o aceptación del artículo con-
dicionado a cambios.

En caso que el editor considere que el artículo debe ser 
aceptado condicionado a cambios, enviará las sugerencias 
correspondientes al autor, en el mismo plazo señalado. 
El autor deberá devolver al Editor, en un plazo no mayor 
a 15 días, el artículo revisado aceptando/explicando/
rechazando, las correcciones correspondientes. Si el 
artículo es aceptado sin condiciones, será enviado a 
los pares evaluadores y continuará el proceso que a 
continuación se describe.

El editor, en una segunda etapa y al igual que para 
los artículos aceptados en primera instancia (sin 
sugerencias editoriales), enviará el artículo a pares 

evaluadores, quienes resolverán la pertinencia y cali-
dad del artículo en base a los parámetros publicados. 
Lo anterior se realiza en un plazo no mayor a 30 días. 
Los pares evaluadores darán a conocer si existe o no, 
sugerencias que deberá atender el autor, quien enviará 
las correcciones (si existieren) en un plazo no superior a 
15 días. Una vez que el autor haya realizado los cambios 
y ajustes sugeridos, el texto será revisado por el editor 
quien velará por el cumplimiento de las mismas y dará 
a conocer al Comité editorial (tanto rechazos por parte 
de editor/pares como publicables).

Finalmente, el artículo pasará a la etapa de revisión 
de estilo la cual es realizada por profesionales de la 
Editorial UTEM, así como también pasará a revisión 
del título, resumen y palabras claves,  quienes de-
volverán –en caso de existir– sugerencias o cambios 
a lo presentado. Estas nuevas sugerencias de estilo, 
que se enfocan principalmente en cuestiones como: 
revisiones semánticas, tiempos verbales, exigencias 
de citación y apego a las normas, serán compartidas 
con el autor para su conformidad. Una vez que se ha 
revisado aceptado/rechazado, el artículo pasa a etapa 
de diseño y, finalmente, impresión y publicación.

IV. NORMAS BIBLIOGRÁFICAS Y CITAS

Los artículos deben ser redactados según las normas 
del Manual de Estilo de Publicaciones de la American 
Psychological Association. (APA).

Orden bibliográfico: la lista se ordena alfabéticamente 
por el apellido del autor.

Notas al pie de página: las notas al pie de página irán 
numeradas consecutivas.

Para más referencias sobre su utilización se recomienda 
visitar el siguiente link: http://normasapa.com/

http://normasapa.com/


V. CESIÓN DE DERECHOS DE AUTOR

Los autores deberán incluir y firmar la adhesión a la 
política de acceso abierto, bajo el principio de disponi-
bilidad gratuita a los productos de investigación para el 
público general. Además autorizar a la  Revista Chilena 
de  Economía y Sociedad la edición, publicación, 
impresión, reproducción, distribución, difusión y 
almacenamiento de la obra en todo el mundo y todos 
los medios y formatos

VI. COBRO POR RECEPCIÓN DE MANUSCRITOS

La revista exime a los autores del cobro por el proceso 
de revisión,  edición y publicación de los manuscritos.

VII. ACERCA DE POSIBLES CONFLICTOS DE INTERÉS 
O DE ÉTICA

La Revista Chilena de Economía y Sociedad, ante un 
eventual conflicto de interés o de ética, lo resolverá a 
través de su Comité Editorial, en conjunto con el Consejo 
Asesor Editorial. La revista tomará en consideración, en 
todos los casos en que se requiera por la complejidad 
de la materia a resolver, las recomendaciones y buenas 
prácticas del Committee on Publication Ethics (COPE) 
Disponible en: http://publicationethics.org/

VIII. POLÍTICA DE ACCESO ABIERTO

Esta revista proporciona un acceso abierto a su conte-
nido.  Licenciado  Creative Commons Reconocimiento 
4.0 Internacional License

http://publicationethics.org/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
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