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n su último Informe de Política Monetaria 

(IPoM) el Banco Central expuso la fragilidad 

del mercado laboral como el eslabón más 

débil de la economía y abrió con ello una 

inesperada pugna con el Ejecutivo. Lejos de 

emprender una necesaria reflexión sobre 

los efectos que han tenido sus reformas en 

la creación de empleo, la actual administración, aunque 

reconoció la autonomía del organismo, optó por cues- 

tionar, sin datos empíricos, los argumentos técnicos que 

contradicen su versión respecto 

de que la Ley de 40 horas y el 

salario mínimo no han afectado 

al empleo. Tras esta inédita arre- 

metida, encabezada por el propio 

el Presidente Gabriel Boric, lo 

que parece estar en cuestión, 

más que una evaluación seria de las evidencias, es la 

férrea defensa del Gobierno de su agenda laboral, como 

una suerte de legado -ante los exiguos resultados en 

seguridad y crecimiento económico-, la que forma parte 

central, además, del programa de la candidata presiden- 

cial oficialista, Jeannette Jara. 

El informe del Banco Central puso cifras y evidencia técnica 

alo que muchos expertos venían advirtiendo desde hace me- 

ses. De acuerdo con su análisis, el alza real del salario mínimo 

ha provocado una caída de 1,5% en el empleo asalariado formal 

y una caída de promedio 5,6% en el empleo de las empresas 

expuestas a esta remuneración. 

“Tengo una discrepancia respecto a la visión que plantearon 

rama 
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en el IPoM”, dijo el Presidente Boric, tras conocer el estudio, lo 

que fue secundado por sus ministros de Hacienda, Economía, 

Gobierno y Trabajo, entre otros. Este último, Giorgio Boc- 

cardo, en entrevista con DF sostuvo que ha “conversado con 

muchísimos ecomistas”, que le han “planteado observaciones 

legítimas”. Y contraargumentó que “la desocupación tiene 

un componente estructural que data, al menos, desde 2013”, 

desconociendo que el informe no tiene como foco la trayecto- 

ria del desempleo en el largo plazo, sino el efecto de las leyes 

laborales impulsadas por el actual Gobierno sobre los niveles 

de ocupación en el último período. 

Ilustrador resulta, además, que el 

ministro declare que le “interesa 

entender a fondo el informe para 

comprender hoy día cómo está fun- 

cionando el mercado laboral”. 

Cabe preguntarse, en este contex- 

to, por el impacto de avanzar en proyectos como la negocia- 

ción ramal, que el Gobierno ha anunciado que presentará en 

octubre y que forma parte de los ejes de la candidata oficialis- 

ta. Si hoy se observan distorsiones significativas por medidas 

que no fueron evaluadas con rigor técnico, el riesgo de seguir 

sumando iniciativas de este tipo, solo prolongaría la debilidad 

del empleo y las barreras a la contratación formal. 

De allí que las conclusiones del Banco Central no solo 

son un llamado a que las políticas laborales no se definan al 

compás de candidaturas presidenciales, sino también a una 

reflexión del mundo político respecto de la responsabilidad 

que le cabe en decisiones legislativas en un contexto de emer- 

gencia laboral. 
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El costo de 
encarecer el 
trabajo 

L último IPoM trae un mensaje relevan- 

te: mientras la actividad retorna gra- 

dualmente a su tendencia, el mercado 

laboral mantiene holguras. La creación 

neta de empleo formal ha sido negativa o 

cercana a cero desde 2023, la rotación está 

en mínimos y el tiempo de búsqueda de 

un puesto formal crece; al mismo tiempo, 

los costos laborales reales suben sobre el 

promedio prepandemia. El Banco Central 

identifica entre los factores el encarecimien- 

to regulatorio -salario mínimo y reducción 

de jornada- junto con elementos más 

estructurales y de oferta laboral. 

La Ley 21.578 elevó el salario mínimo en 

cuatro tramos sumando 24,5% entre abril 

2023 y enero 2025, frente a 7% de IPC en el 

mismo lapso; el índice de remuneraciones 

avanzó 14,2%. Con microdatos de la AFC, 

el IPoM actualiza un diseño de diferen- 

cias-en-diferencias: las firmas más expues- 

tas al mínimo pagaron 4,8% más de salarios 

y redujeron 5,6% su dotación respecto de las 

menos expuestas. Se añaden dos hechos: 

los efectos impactan a trabajadores que no 

ganan exactamente el mínimo (spillovers) 

y, en cortes por trabajador con el Libro de 

Remuneraciones, la participación laboral 

formal de los más afectados cae hasta -12% 

en 2025, mientras los “semi-tratados” se 

estabilizan en cerca de -4%. 

En el modelo económico competitivo 

estándar, un salario mínimo por sobre el 

salario de equilibrio provoca exceso de oferta 

de trabajo, generando desempleo o infor 

malidad. La literatura moderna matiza este 

diagnóstico en presencia de poder de compra 

de trabajo (monopsonio): allí, un mínimo 

bien calibrado puede aumentar empleo y 

“La evidencia reciente del Banco Central sugiere que en Chile 
ha predominado el canal clásico de costos: el encarecimiento 
del trabajo se tradujo en menos vacantes y ajustes en la 
contratación formal, salvo excepciones puntuales”. 

salarios. La evidencia reciente del BC sugiere 

que, en Chile, ha predominado el canal clási- 

co de costos: el encarecimiento del trabajo 

se tradujo en menos vacantes y ajustes en 

la contratación formal, salvo excepciones 

puntuales de mercado. 

A escala macro, el Banco Central descom- 

pone impulsos de demanda versus oferta/ 

costos en el empleo asalariado formal. Para 

2023-2025, asigna una fracción relevante de 

la debilidad del empleo a shocks de costos 

-incluyendo salario mínimo y 40 horas- más 

que a falta de demanda. Este análisis indica 

que un +1% en el salario mínimo real reduce 

el empleo en torno a 0,08-0,10 pp al cabo 

de un año; dado el aumento acumulado del 

mínimo real (-20% en tres años), ello se 

asocia a una caída cercana a 1,6% del empleo, 

en línea con la descomposición histórica. 

El IPoM documenta que el encarecimiento 

laboral acelera la automatización y la reor- 

ganización productiva. En los microdatos 

tributarios, el gasto en servicios informá- 

ticos se duplicó como proporción de las 

compras totales en los últimos años, señal 

de una transformación digital que puede 

profundizar descalces de habilidades si no se 

acompaña de capacitación. 

La conclusión de política no es prohi- 

bitiva, sino condicional: alzas del ingreso 

mínimo y mejores condiciones son objetivos 

legítimos, pero requieren gradualidad y 

productividad. Sin capacitación masiva, 

adopción tecnológica inclusiva y apoyos a 

la reconversión, el riesgo es consolidar un 

mercado más rígido: menos empleo formal y 

mayores barreras de entrada para jóvenes y 

trabajadores con menor calificación.   
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FES, un remedio peor 
que la enfermedad 

xiste consenso en la necesidad de reformar el CAE. En lo 

sustantivo, bastarían algunos ajustes para tener un crédito 

con condiciones aceptables. Esto es, que se cobre de acuerdo 

con la capacidad de cada estudiante. Para ello, se requiere 

agregar un esquema de tramos que exima de pago a quienes 

tengan bajos ingresos, eliminar la participación de la banca y, 

sobre todo, modernizar el sistema: la cobranza y los beneficios 

deben ser automáticos. Así tendríamos un crédito blando, pero 

que efectivamente se pague. 

Este esquema de crédito contingente al ingreso (CCI) es supe- 

rior al FES en distintos sentidos. Es más solvente fiscalmente, no 

admite comportamiento estratégico, no afecta la libertad de en- 

señanza y es más justo. El CI requiere subsidios menores para 

cubrir el diferencial entre la tasa de 2% y la tasa de interés del 

Fisco; para la cuota calculada como porcentaje del ingreso, que 

muchas veces será inferior a la cuota real; y para la exención de 

pago. Hoy, el subsidio por la tasa de interés cuesta US$ 23 millo- 

nes anuales, lo que aumentaría con este esquema. Sin embargo, 

permitiría recuperar la mayoría de lo prestado, que asciende a 

casi US$ 150 millones anuales. 

Eso no puede afirmarse del CAE, pero tampoco del FES, pues 

canos estragos “El crédito contingente 
delosestudiantes. El —— al INQTeSO ES SUPErIOr 
o acamemd, — LFES. Es más solvente 

fiscalmente, no admite 
comportamiento 

consecuencias, lo que ha 

aportado a que la tasa 

de morosidad alcance a 

64%. Por otro lado, el FES 

provocará que algunos 

estratégico y no 
paa afecta la libertad de 

dos otesveceselcosto — PNSEÑANza”. 
de su carrera. No es evidente que quienes crean que terminarán 

en ese grupo soliciten el FES frente a otras ofertas de crédito 

privado. Y aun cuando lo hagan, el FES incentiva la informalidad 

laboral para evitar el pago de la cuota. 

Un CCI, en cambio, permite que cada institución de educación 

superior decida qué programas ofrecer, para cuántos estudiantes, 

y cuánto cobrar. Esa receta ha convertido al sistema de educación 

superior chileno en uno de los más sólidos de la región, si no el 

mejor. El FES traslada al Estado la fijación de vacantes (cantidad) 

y de aranceles (precio). Esto genera dependencia estatal y hace 

que el financiamiento educacional compita con todas las otras 

necesidades públicas, en un escenario de estrechez fiscal. 

Un CCl es más justo que el FES. Bajo el primero, el pago res- 

ponde a la capacidad de cada estudiante y, a lo más, se cubre el 

costo financiero de los estudios, ni un peso más. Bajo el FES, los 

estudiantes contribuyen por un tiempo fijo, lo que lleva a mu- 

chos a pagar más que el costo financiero de su carrera. Un 37% de 

la matrícula universitaria se vería afectada por esta situación. 

El CAE requiere ser reformado, en eso hay consenso. Pero ne- 

cesitamos alternativas que no sean insolventes ni injustas, que 

no atenten contra la libertad de enseñanza ni pongan en riesgo el 

futuro del sistema de educación superior. 
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