
No hay una sola mirada sobre
el énfasis que puso el Banco
Central al impacto negativo
del alza del sueldo mínimo

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

De hecho, la ministra vocera de Go-
bierno, Camila Vallejo, reafirmó ayer
la “discrepancia” que había manifes-
tado el Presidente Gabriel Boric con
la información que constató el IPoM.
“Respecto al impacto de estas medi-
das en el empleo, el Presidente lo di-
jo: no compartimos aquello, en su
análisis no está permitiendo todavía
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 visión basada, me imagino,
en los análisis que él tiene, pero que es
un tema debatible. Nosotros, en este
tema debatible, creemos que tenemos
muy buenos argumentos”.

Costo salarial e inflación

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

“Es una variable importante, porque
la inflación subyacente la revisó sustan-
cialmente al alza”. Menciona que el
IPoM plantea que hay variables que se
comportaron más dinámicamente que 

Banco Central desescala la tensión tras 
las “discrepancias” del Gobierno de Boric
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LA MONEDA REITERÓ QUE “NO COMPARTE” LAS CONCLUSIONES DEL ANÁLISIS EN EL IPOM DE SEPTIEMBRE:

Exautoridades del instituto emisor respaldaron la

pertinencia de revisar en profundidad la evolución de los

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

tanto, algunos creen que la comunicación pudo ser más

“prudente” con el contexto político-electoral.

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

“Hasta ahora, prácticamente todo el análisis económico que
realizamos ha elegido ignorar el impacto que la actividad
humana tiene en la degradación de la naturaleza”, comentaba
Elías Albagli Iruretagoyena en un webinar de la Escuela de
Negocios de la Universidad Mayor en 2021. El problema,
indicaba, es que “la evidencia científica rechaza categórica-
mente” aquella decisión de la disciplina económica.
Tajante, interesado en áreas diversas y acucioso cuando
sale a rebatir son tres características que describen quienes
conocen al gerente de la División de Política Monetaria del
Banco Central, Elías Albagli. El especialista de la UC, con un
PhD en Harvard, fue un protagonista oculto en la semana:
lideró la investigación (con otros 19 analistas) que determi-
nó, sin medias tintas, que sí existe un efecto causal entre el
alza del salario mínimo y las 40 horas laborales —leyes de
este Gobierno— y la persistencia del elevado desempleo. 
Albagli tiene 48 años, dos hijas. Quienes lo conocen cuentan
que tiene intereses muy variados e incluso atípicos 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 “donó” un saco de box al gimnasio al que acude en el
centro, cerca del banco.
Su hermana es la subsecretaria de Salud Pública, Andrea
Albagli. La sicóloga es una reconocida frenteamplista, pero
su hermano es tan apolítico que algunos lo describen como
“desideologizado”.
El estudio del mercado laboral es una materia a la que Elías
Albagli se ha dedicado durante muchos años. En 2005, mien-
tras cursaba su doctorado en Economía en la Universidad de
Harvard (becario Fulbright), publicó un trabajo con recomen-
daciones de política para Chile. Algunas de las propuestas:
sustituir el sistema de indemnizaciones hacia el seguro de
desempleo; más flexibilidad de horarios y tipos de contratos;
crear una regla de ajuste del salario mínimo de acuerdo a
indicadores de desempeño macroeconómico; financiar equita-

tivamente el cuidado infantil entre hombres y mujeres y ma-
yores incentivos a la capacitación por parte de las empresas.
Entre 2002 y 2005 era analista económico de la Gerencia de
Investigación Económica del Banco Central, unidad en la que
pasó a ser economista sénior entre 2013 y 2014. A fines de
2018, ya como gerente de Política Monetaria, presentó 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 población; tendían a trabajar
más que los chilenos y hacia diciembre de 2017 tenían una
participación de casi 9% de la fuerza de trabajo. En los pri-
meros meses de 2018 las cifras de creación de empleo eran
relativamente débiles y caían los salarios.
En la misma época, propiciaba avanzar en una política
de datos centralizados, tomando como referencia el
modelo danés, con un uso más eficiente de las estadís-
ticas. Planteaba la integración de los registros admi-
nistrativos de organismos públicos como el Registro
Civil y el Servicio de Impuestos Internos. Unificar los
datos permitiría, por ejemplo, ahondar en lo que estaba
sucediendo con la rotación laboral.
Los efectos del cambio climático en la economía también
han centrado fuertemente su atención en los últimos
años y ahí el Banco Central ha desarrollado estudios para
estimar el impacto de fenómenos como la sequía 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 vía endeudamiento.

AFICIONADO AL BOXEO 
Y “DESIDEOLOGIZADO”:
quién es Elías Albagli, 
el autor del paper

Elías Alba-
gli, gerente
de Política
Monetaria 
del Banco
Central. M
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Hay veces en que las estadísticas engañan. Que

una lectura literal puede dar pie a conclusiones
equivocadas. Que quedarse solo con los números,
sin considerar las causas y los contextos que los
explican, puede ser un muy mal consejero.

Algo de esta naturaleza pasa hoy con la
bolsa chilena.

El principal indicador del mercado accionario
nacional, el IPSA, ha subido cerca de 35% nominal
en lo que va de 2025; más de 42% en los últimos 12
meses y prácticamente se ha duplicado (94%) desde
que el Presidente Gabriel Boric llegó a La Moneda en
marzo de 2022, hace ya casi cuatro años.

Desde un punto de vista estrictamente numérico
y cronológico, Boric completará su período alinea-
do con el mejor desempeño bursátil del presente
siglo, y el más rentable desde la presidencia de
Patricio Aylwin. En una ironía de proporciones, el
mandatario que prometió vociferante que Chile no
solo sería la cuna del neoliberalismo, sino también
su tumba, permitió que los “Cuesco Cabrera”
versión millennial ganaran más plata que en cual-
quier período de los últimos 30 años.

El problema es que las correlaciones no signifi-
can necesariamente causalidades. Y en este caso,
por el contrario, el alza sostenida de la bolsa
chilena se explica mucho más por las cosas que
este Gobierno no hizo (y muchísimas, por cierto,
por factores externos) que por lo que efectiva-
mente realizó.

Desde la década pasada, la bolsa local transaba
con un descuento importante, producto de la
sostenida desaceleración y el amodorramiento de
la economía chilena. Esta situación llegó a su
punto más bajo cuando los chilenos nos empecina-
mos en protagonizar voluntariamente nuestra
versión criolla de “El Conjuro”: una película de
terror que sumó, en apenas tres años, un estallido
social autoconvocado, la pandemia de covid-19 y
una primera propuesta constitucional asesorada
por el estudio jurídico Loncon, Bassa, Stingo y
Pikachu Asociados.

El castigo que sufrieron los activos locales a raíz
de este triple pack fue severo y profundo, agra-
vando el descuento que ya venía acumulándose por
años. Un dato revelador: en abril de 2023 más de
la mitad de las acciones que componían el IPSA
—Copec, Cencosud, CMPC, Vapores, Embotella-
dora Andina, Parque Arauco, CCU, Colbún, Aguas
Andinas, Concha y Toro, Entel, IAM, ECL, Sonda,
Ripley y Falabella— todavía se transaban a precios
nominales inferiores que en igual mes de 2013. Y
si se considera que la inflación subió 56% en esa

década, en la mayoría de los casos se anuló tam-
bién todo el valor aportado vía dividendos. En
simple, un inversionista promedio perdió plata en
términos reales durante esos 10 años.

El impacto en el valor de los activos fue tan
grande que hoy, después de un crecimiento de casi
100% del IPSA desde 2022 a la fecha, la bolsa
sigue transando con descuento respecto de su
promedio de la última década, que ya era bajo.
Haciendo un símil dieciochero: la curadera fue tan
grande que todavía se requiere de más tiempo
para sobreponernos de la resaca.

A partir del amplio triunfo del Rechazo del 4 de
septiembre de 2022 se han encadenado una serie
de eslabones que han impulsado la recuperación de
la bolsa. A nivel internacional, y a pesar de los
delirios arancelarios de Trump, los mercados
emergentes han tenido un favorable viento de cola
y el tipo de cambio sostenidamente alto ha vuelto
más atractivos los activos locales.

Desde la perspectiva local, hay al menos cinco
factores que han ayudado. Por de pronto, el re-
chazo a un proyecto de Constitución que retrotraía
a Chile a los tiempos de la Edad de Piedra, pero
también el descafeinamiento obligado de la agenda
de un gobierno de izquierda que prometía heavy
metal, pero que terminó apenas bailando cumbia.

En tercer lugar está la expectativa de un previsi-
ble triunfo de Kast o Matthei en diciembre próximo,
sumado a la aprobación de la reforma previsional
que, aunque más tarde que temprano, elevará la
capitalización individual de los trabajadores, inyec-
tando flujos permanentes al mercado de capitales.

Pero probablemente el motor más importante
ha sido el giro en las prioridades de la opinión
pública: todas las candidaturas competitivas
hablan hoy de cómo elevar el crecimiento econó-
mico, algo impensado hace apenas cuatro años.

El hecho de que la candidata oficialista, que
además es militante del PC, enfatice la importan-
cia del crecimiento es un giro copernicano. Como
la memoria es frágil, es bueno recordar que hace
menos de un lustro la misma coalición que hoy nos
gobierna planteaba como ideas matrices el decre-
cimiento y el impuesto al patrimonio, y asentía
con la cabeza cuando alguno de los suyos prego-
naba inyectarle incertidumbre al sistema.

La pregunta que sigue ahora es cuánto de este
auge bursátil es una recuperación de la resaca y
cuánto se debe a mayores expectativas de creci-
miento económico futuro. Un acertijo, al menos
hoy, imposible de dilucidar y que solo el tiempo
terminará por responder.

Bolsa chilena: no por lo hecho,
sino por lo que no se hizo

CRISTIÁN
RODRÍGUEZ

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

Especialmente crítico 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
biología y yo voy y digo ‘discrepo del
estudio’. Nada que ver”. También criti-
có 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 participación
del ingreso laboral ha caído, es decir, la
caída del empleo habría más que com-
pensado el alza de los salarios”. 

El exvicepresidente del instituto emi-
sor Sebastián Claro, investigador de la
U. de los Andes, añade que la mención
del IPoM se justifica debido a que “las
políticas laborales son relevantes en la
dinámica del empleo, el crecimiento de
los salarios y la inflación. Si el BC en el
pasado no ha opinado sobre cada modi-

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

¿Más prudencia?

La otra visión advierte en esta materia
que se tuvo que enmarcar esa conclu-
sión (aparecida en el último de los “re-
cuadros” del informe, que son muy se-
guidos, porque abordan siempre ángu-
los diferentes de la economía) en los
efectos en la inflación. Este viernes,
Naudon fue el primero que planteó esa
conexión claramente: “Lo que nosotros
hacemos es un análisis del mercado la-
boral para entender las presiones infla-
cionarias. De ese análisis se desprenden
ciertas consecuencias que algunos cam-
bios legislativos tuvieron. Y es, podría-
mos decirlo, como subproducto de
nuestro análisis 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-
ción, relacionado con que hay una per-
sistencia inflacionaria que ha evitado re-
ducir la Tasa de Política Monetaria, “se
perdió” en medio de esta controversia.
Algunas voces más críticas, que hablan
en reserva, comentan que la decisión de
publicar ahora este recuadro fue una
“desinteligencia” del Consejo, porque
se presta a un tipo de cuestionamientos
políticos que eran previsibles dado el
contexto electoral.

En este sentido, el exvicepresidente
del banco Manuel Marfán comparte que
“quizás habría sido más 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-
ción, sí, pero eso no significa que no de-
ba meterse”. De hecho, coincide con las
demás exautoridades en que “tiene fa-
cultades para incorporarse a una discu-
sión en materias que efectivamente in-
fluyen (…), la tasa de desempleo, la pre-
sión de salario sobre los precios, los cos-
tos laborales sobre los precios y otras
cosas. Yo no vetaría al Banco Central pa-
ra opinar sobre esto”. 

En su vocería, la ministra Camila Vallejo
comentó que el Banco Central, “en su análi-
sis, no está permitiendo todavía dimensionar
efectos agregados al mercado laboral”.
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