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LA MONEDA REITERO QUE "NO COMPARTE” LAS CONCLUSIONES DEL ANALISIS EN EL IPOM DE SEPTIEMBRE:

Banco Central desescala la tension tras

las “discrepancias”

AFICIONADO AL BOXEO
Y “DESIDEOLOGIZADO":
quién es Elfas Albagli,

el autor del paper

“Hasta ahora, practicamente todo el andlisis econémico que
realizamos ha elegido ignorar el impacto que la actividad
humana tiene en la degradacion de la naturaleza”, comentaba
Elias Albagli Truretagoyena en un webinar de la Escuela de
Negocios de la Universidad Mayor en 2021. El problema,
indicaba, es que "la evidencia cientifica rechaza categdrica-
mente” aquella decision de la disciplina econémica.

Tajante, interesado en areas diversas y acucioso cuando
sale a rebatir son tres caracteristicas que describen quienes
conocen al gerente de la Division de Politica Monetaria del
Banco Central, Elias Albagli. El especialista de la UC, con un
PhD en Harvard, fue un protagonista oculto en la semana:
liderd la investigacion (con otros 19 analistas) que determi-
nd, sin medias tintas, que si existe un efecto causal entre el
alza del salario minimo y las 40 horas laborales —leyes de
este Gobierno— y la persistencia del elevado desempleo.
Albagli tiene 48 afios, dos hijas. Quienes lo conocen cuentan
que tiene intereses muy variados e incluso atipicos en los
economistas. Le gusta la historia, pero la historia bien larga
que puede partir en la edad de Bronce y desplegarse hasta
las guerras modernas. Es capaz de quedarse sin dormir si
debe revisar un trabajo. Es tan aficionado al boxeo, que
incluso "dond” un saco de box al gimnasio al que acude en el
centro, cerca del banco.

Su hermana es la subsecretaria de Salud Publica, Andrea
Albagli. La sicéloga es una reconocida frenteamplista, pero
su hermano es tan apolitico que algunos lo describen como
“desideologizado”.

El estudio del mercado laboral es una materia a la que Elias
Albagli se ha dedicado durante muchos afios. En 2005, mien-
tras cursaba su doctorado en Economia en la Universidad de
Harvard (becario Fulbright), publicé un trabajo con recomen-
daciones de politica para Chile. Algunas de las propuestas:
sustituir el sistema de indemnizaciones hacia el seguro de
desempleo; mas flexibilidad de horarios y tipos de contratos;
crear una regla de ajuste del salario minimo de acuerdo a
indicadores de desempefio macroecondmico; financiar equita-

Elias Alba-
gli, gerente
de Politica
Monetaria
del Banco
Central.

tivamente el cuidado infantil entre hombres y mujeres y ma-
yores incentivos a la capacitacion por parte de las empresas.
Entre 2002 y 2005 era analista econdmico de la Gerencia de
Investigacion Econdmica del Banco Central, unidad en la que
pasé a ser economista sénior entre 2013 y 2014. A fines de
2018, ya como gerente de Politica Monetaria, present6 un
estudio del Banco Central sobre el flujo migratorio y su efecto
en el mercado laboral, cuyos resultados levantaron un deba-
te. Indicaba que entre 2015 y 2017 los inmigrantes aumen-
taron desde 2,3% a 6% de la poblacion; tendian a trabajar
mas que los chilenos y hacia diciembre de 2017 tenian una
participacion de casi 9% de la fuerza de trabajo. En los pri-
meros meses de 2018 las cifras de creacion de empleo eran
relativamente débiles y caian los salarios.

En la misma época, propiciaba avanzar en una politica
de datos centralizados, tomando como referencia el
modelo danés, con un uso més eficiente de las estadis-
ticas. Planteaba la integracion de los registros admi-
nistrativos de organismos ptblicos como el Registro
Civil y el Servicio de Impuestos Internos. Unificar los
datos permitiria, por ejemplo, ahondar en lo que estaba
sucediendo con la rotacién laboral.

Los efectos del cambio climatico en la economia también
han centrado fuertemente su atencién en los tiltimos
aiios y ahi el Banco Central ha desarrollado estudios para
estimar el impacto de fenémenos como la sequia y las
inundaciones tanto a nivel productivo como en la vulne-
rabilidad financiera de las empresas y el flanco que abre
en las empresas bancarias via endeudamiento.

el Gobierno de Boric

Exautoridades del instituto emisor respaldaron la

pertinencia de revisar en profundidad la evolucién de los

costos laborales, y el cardcter técnico de sus resultados. En

tanto, algunos creen que la comunicacién pudo ser mds

“prudente” con el contexto politico-electoral.

JOAQUIN AGUILERA, LINA CASTAREDA
Y EDUARDO OLIVARES

o hay una sola mirada sobre

el énfasis que puso el Banco

Central al impacto negativo

del alza del sueldo minimo
sobre el empleo, pero ningtin experto
ha cuestionado la validez de sus conclu-
siones, en el Informe de Politica Mone-
taria (IPoM) de septiembre. Sin embar-
go, el estudio realizado por la entidad
sobre la dindmica reciente del mercado
laboral ha estado bajo asedio del sector
oficialista, donde algunos han acusado
un “sesgo” en este andlisis técnico.

Dehecho, la ministra vocerade Go-
bierno, Camila Vallejo, reafirmé ayer
la “discrepancia” que habia manifes-
tado el Presidente Gabriel Boric con
la informacién que constaté el IPoM.
“Respecto al impacto de estas medi-
das en el empleo, el Presidente lo di-
jo: no compartimos aquello, en su
andlisis no estd permitiendo todavia
dimensionar efectos agregados al
mercado laboral”, dijo Vallejo en ra-
dio Infinita.

Sin embargo, desde el propio conse-
jo del Banco Central le quitaron dra-
matismo a este cruce. Alberto Naudon
dijo en T13 Radio que “la frase del Pre-
sidente fue, a mi juicio, cuidadosa,
cuando uno oye su entrevista (...), dice
que esto es un tema debatible y que él
tiene una visién basada, me imagino,
en los andlisis que él tiene, pero que es
un tema debatible. Nosotros, en este
tema debatible, creemos que tenemos
muy buenos argumentos”.

Alberto Naudon, consejero del Banco Cen-
tral, dijo: "La frase del Presidente fue, a mi
juicio, cuidadosa, cuando uno oye su entre-
vista"”.

Costo salarial e inflacion

En distintas esferas del banco hay al
menos dos opiniones sobre la divulga-
cién de estas conclusiones. Una indica
que el Banco Central debfa aportar evi-
dencia en una materia que es relevante
para la discusién ptiblica, sobre todo
porque ya se habia avanzado en ese tra-
bajo en el IPoM de diciembre de 2024.

“Es una variable importante, porque
lainflacién subyacente la revisé sustan-
cialmente al alza”. Menciona que el
TPoM plantea que hay variables que se
comportaron mds dindmicamente que



Fecha: 13/09/2025 Audiencia: 320.543 Seccion: ECONOMIA

126.654 Frecuencia: 0

Vpe: $2.881.994 Tirada:
E L M E RCURIO Vpe pag: $20.570.976 Difusién: 126.654

Vpe portada: $20.570.976 Ocupacion: 14,01%

IE -

Pag: 7

En su voceria, la ministra Camila Vallejo
comenté que el Banco Central, “en su anali-
sis, no esta permitiendo todavia dimensionar
efectos agregados al mercado laboral”.

lo previsto y que afectaron la inflacién
subyacente. “El IPoM dice que una de
ellas fue que el tipo de cambio crecid
mds de lo que ellos pensaban. Otra dice
que fue que los salarios crecieron mds
de lo que explican los modelos anterio-
res, entonces empezaron a escarbar”,
opina el expresidente del instituto emi-
sor Vittorio Corbo.

Especialmente critico fue José De
Gregorio, decano de la FEN de la U. de
Chile y que también condujo el Banco
Central. En entrevista con Radio Coope-
rativa, dijo que le hubiera recomendado
al mandatario no opinar, y que “él no
puede hablar que discrepa de un estu-
dio. Es como que salga un estudio de
biologfa y yo voy y digo ‘discrepo del
estudio’. Nada que ver”. También criti-
c6 el argumento de fondo sobre el bene-
ficio social de este incremento, en una
carta al director publicada en “El Mer-
curio”: “Es bueno mejorar los sueldos.
Sin embargo, esto no puede ser bajo
cualquier circunstancia (...). Lo que las
cifras muestran es que la participacién
del ingreso laboral ha caido, es decir, la
caida del empleo habria mds que com-
pensado el alza de los salarios”.

El exvicepresidente del instituto emi-
sor Sebastidn Claro, investigador de la
U. de los Andes, aflade que la mencién
del IPoM se justifica debido a que “las
politicas laborales son relevantes en la
dindmica del empleo, el crecimiento de
los salarios y la inflacién. Si el BC en el
pasado no ha opinado sobre cada modi-

ficacién legal es porque sus efectos han
sido acotados o de segundo orden. En
esta oportunidad, los efectos estdn sien-
do de primer orden, y resultan delaacu-
mulacién de varias modificaciones lega-
les que han aumentado de manera signi-
ficativa los costos laborales”. Recuerda
que algo similar ocurri con el retiro de
fondos previsionales, cuando “su voz
también fue criticada por quienes im-
pulsaban esas politicas, y el BC demos-
tré estar en lo correcto”.

¢Mads prudencia?

La otra visién advierte en esta materia
que se tuvo que enmarcar esa conclu-
sién (aparecida en el dltimo de los “re-
cuadros” del informe, que son muy se-
guidos, porque abordan siempre dngu-
los diferentes de la economia) en los
efectos en la inflacién. Este viernes,
Naudon fue el primero que planted esa
conexién claramente: “Lo que nosotros
hacemos es un andlisis del mercado la-
boral para entender las presiones infla-
cionarias. De ese andlisis se desprenden
ciertas consecuencias que algunos cam-
bios legislativos tuvieron. Y es, podria-
mos decirlo, como subproducto de
nuestro andlisis lo que ha generado ma-
yor controversia, lo que a mi juicio, ho-
nestamente, no es malo”.

Fuentes conocedoras del banco apre-
cian que el mensaje central de la institu-
cién, relacionado con que hay una per-
sistencia inflacionaria que ha evitado re-
ducir la Tasa de Politica Monetaria, “se
perdié” en medio de esta controversia.
Algunas voces mds criticas, que hablan
en reserva, comentan que la decisién de
publicar ahora este recuadro fue una
“desinteligencia” del Consejo, porque
se presta a un tipo de cuestionamientos
politicos que eran previsibles dado el
contexto electoral.

En este sentido, el exvicepresidente
del banco Manuel Marfan comparte que
“quizds habria sido mds prudente que el
Banco Central vinculara de mejor ma-
nera este tema con lo que son los objeti-
vos que le establece la ley y la Constitu-
cidn, si, pero eso no significa que no de-
ba meterse”. De hecho, coincide con las
demads exautoridades en que “tiene fa-
cultades para incorporarse a una discu-
sién en materias que efectivamente in-
fluyen (...), la tasa de desempleo, la pre-
sién de salario sobre los precios, los cos-
tos laborales sobre los precios y otras
cosas. Yono vetarfa al Banco Central pa-
ra opinar sobre esto”.



