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1. Un mundo de creciente intervencionismo

La crisis financiera de 2008 y la pandemia de coronavirus de 2020,
han relegado al olvido las prescripciones clasicas que orientaban la
ejecucion de una politica econémica prudente y previsible que dotara
de confianza, estabilidad y sostenibilidad a la economia y los merca-
dos: un gobierno limitado con politicas de equilibrio presupuestario,
una politica de dinero sélido, y la importancia del ahorro voluntario
como motor indispensable del crecimiento econémico sostenible.

Un buen nimero de economistas, hoy al frente de los principa-
les organismos internacionales, se afanan en recuperar las viejas
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recetas keynesianas de los afios treinta y cuarenta del siglo pasado.
Obsesionados por la idea de que toda recesion viene precedida por
un desplome de la «demanda agregada», actian como los viejos
alquimistas de la Edad Media, quienes prescribian las sangrias
como unica solucion terapéutica para expulsar toda enfermedad,
fisica o mental, fuera del cuerpo. Los nuevos alquimistas procla-
man que en todo escenario recesivo, los gobiernos deben incre-
mentar el gasto publico hasta donde sea necesario para estimular
la demanda y alcanzar el «pleno empleo». Para ello, la politica
monetaria, en calidad de reina consorte de la politica fiscal, debe
abaratar la financiacion de los gobiernos aportando «barra libre»
de dinero a tipos de interés artificialmente bajos, tal y como pro-
clamara el reverenciado «maestro» John M. Keynes en los afios de
la Gran Depresion. Todos deben consumir sin medida, el ahorro
queda proscrito (inflacion, tipos de interés e impuestos se encar-
gan de ello), solo representa un freno para la deseada recupera-
cion. Resulta sorprendente escuchar a las autoridades econdmicas
recuperar los viejos mantras keynesianos de las décadas posteriores
al desplome de Wall Street. En junio de 2020, la Directora Gerente
del FMI, Kristalina Georgieva, declaraba: «Usted no oye al FMI decir
esto a menudo: gasten. Pero es lo que estamos diciendo a los gobier-
nos: gasten tanto cuanto puedan, aunque guarden los recibos. . .»!.

El resultado de esta filosofia no puede ser otro: un incremento
desmesurado del endeudamiento ptiblico, una descomunal expan-
sion monetaria a tipos de interés proximos al 0% desde que esta-
llara la crisis de 2008, y una importante reduccion de la tasa de
ahorro de las familias? inicamente revertida por los efectos per-
turbadores de la crisis hipotecaria de 2008 y la pandemia de 2020.

Seguin datos del Banco de la Reserva Federal de San Luis (BRFSL),
el valor nominal de la deuda publica estadounidense aumenté un
151,6% entre el tltimo trimestre de 2007 (antes del inicio de la crisis

! La declaracion de Georgieva nos transporta en el tiempo a principios de la década
de 1930. En una alocucién en Radio BBC el 14 de enero de 1931 Keynes proclamaba: «Oh
patridticas amas de casa, salid a la calle mafiana temprano y comprad... Y disfrutad
pensando que estdis contribuyendo a aumentar el empleo y la riqueza del pais».

2Véase al respecto https://fred.stlouisfed.org/series/PSAVERT para el caso de los
Estados Unidos.
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subprime) y el primer trimestre de 2020 (momento en el que la OMS
declaré la pandemia global de Covid-19). Las cifras serian mucho
mas dramaticas si el periodo de referencia se amplia desde finales
de 2007 hasta el segundo trimestre de 2021 (altimo dato disponible),
en pleno curso de la epidemia, ya que en este caso el incremento de
la deuda publica se habria disparado hasta un 209%. En términos
del PIB, y siempre partiendo de los datos de la citada institucion, la
deuda publica estadounidense se habria incrementado desde un
62,71% a finales de 2007 hasta un 108,11% en el primer trimestre de
2020, y un 125,45% en el segundo trimestre de 2021.

Las cifras no son mejores para un buen numero de paises de la
Unién Europea. Segun datos de Eurostat?®, la deuda publica de la
eurozona se situd en el 98,3% del PIB en el segundo trimestre de
2021 (habiéndose reducido desde el 100,5% en el trimestre anterior*).
No obstante, dentro del Viejo Continente hay paises como Grecia
con un 207%, Italia con un 157%, Portugal con un 135.4%, Espafia con
un 122.8%, o Francia con un 114.6% de sus respectivos PIB?.

Los datos monetarios no son mas alentadores. El agregado
monetario M3 de Estados Unidos (en datos trimestrales aportados
por el BRESL) aumenta de manera exponencial desde mediados de
la década de 1990. Entre los primeros trimestres de 1995 y de 2020
la M3 creci6 un 547,69% (un 681% si el periodo se amplia hasta el
segundo trimestre de 2021, en plena crisis covid). Este crecimiento
viene acompafiado por unos tipos oficiales de intervencion situa-
dos casi permanentemente en el 0% desde diciembre de 2008°. Los
numeros de la eurozona, también recogidos por el BRFSL, aunque
mas moderados, no dejan de ser enormes: la M3 aument6 un
256,25% entre los primeros trimestres de 1995 y los de 2020 (un
301,84% si el periodo se amplia hasta el segundo trimestre de 2021).
En cuanto a la tasa de descuento del BCE se sittia por debajo del

3 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators (22 de octubre de
2021).

4 Eurostat, Euro indicators (22 de julio de 2021).

5Para el conjunto de la zona euro, los datos se moderan gracias a las ratios de
deuda puiblica/PIB de Estonia (19.6%), Bulgaria (24.7%), o Luxemburgo (26.2%).

6S6lo se observa un ligero repunte entre mediados de 2017 y mediados de 2019,
aumento que fue inmediatamente revertido por la reacciéon adversa de los mercados
financieros y la declaracion de pandemia de la OMS en marzo de 2020.
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0,5% desde finales de 2013, y en niveles proximos al 0% desde sep-
tiembre de 2014 hasta nuestros dias. Es indudable que la vieja
receta keynesiana de tipos de interés bajos y estables ha calado
profundamente entre los banqueros centrales del planeta.

Las expansiones keynesianas a tipos artificialmente bajos han
generado un proceso de japonizaciéon (Huerta de Soto, 2019) o zombi-
ficacion (Lacalle, 2019; Banerjee, 2020) de economias nacionales,
sectores productivos y empresas que se han acostumbrado a vivir
en un estado de permanente dopaje monetario. Bajo el creciente
peso de la intervencion, unos gobiernos cada vez mas propensos al
populismo disefian nuevas formas de limitar el libre funciona-
miento de los procesos de mercado. Los nuevos intervencionistas
desconfian de la labor coordinadora de los mercados, arremeten
contra la funcion estabilizadora del empresario y, bajo el lema del
«consumamos todo cuanto podamos», regulan precios (hunden
los tipos de interés, decretan elevaciones de los salarios minimos,
limitan los pagos de alquileres...) y se encaraman a helicopteros
para repartir cheques (ya sean generales o selectivos) financiados
con cargo a futuras elevaciones de impuestos. Asi, el presidente
francés Macron distribuye vales de 100 euros para hacer frente a la
subida del precio de la gasolina, el norteamericano Biden reparte
cheques de estimulo (cuatro hasta la fecha”) para hacer frente a los
efectos de la crisis, y el espafiol Sanchez reparte cheques de 400
euros para que los jovenes que cumplan 18 afios en 2022 consuman
cultura, o «bonos vivienda» de 250 euros para facilitar el acceso a
una vivienda en alquiler previamente encarecida por las propias
politicas regulatorias que encorsetan el mercado inmobiliario.

En este contexto de creciente intervencionismo, la Fundacion
Nobel acaba de irrumpir en escena concediendo su premio de Eco-
nomia 2021, a David Card «por sus contribuciones empiricas a la
economia del trabajo»8. En un trabajo publicado en 1994 junto al
fallecido Alan Krueger, el economista canadiense desafia la teoria
economica convencional al demostrar que una elevacion del salario

7El primero (en marzo de 2020) de 1.200$, el segundo de 600$, el tercero entregado
con el American Rescue Plan de 1.400$, y el cuarto, en proceso, de 2.000$.

8 Debe indicarse que este premio es compartido con Joshua D. Angrist y Guido W.
Imbens «por sus contribuciones metodoldgicas al andlisis de las relaciones causales».
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minimo ejecutada en 1992, no impactd negativamente en el empleo
de los restaurantes de comida rapida ubicados en el estado de Nueva
Jersey”.

Como ya ocurriera con la conocida curva de Phillips (1958), que
representaba un «suceso unico» ¥%el caso particular del Reino
Unido entre 1861-1957% a partir del cual los autores keynesianos se
apresuraron en inferir consecuencias universales y atemporales
para justificar las «bondades» de las politicas inflacionarias, la
concesion del Nobel a David Card por un trabajo que, como el de
1958, se aplica a una region concreta de caracteristicas muy especi-
ficas!?, a una multinacional de la comida rapida que goza de enor-
mes economias de escala (y no al conjunto de la actividad
productiva, especialmente a la pequefia y la mediana empresa), y a
un lapso temporal tremendamente limitado (1992), amenaza con
su conversion interesada en una nueva «ley econdmica de aplica-
ciéon universal» que ofrezca renovada municion al progresismo
intervencionista del siglo XXI. Cualquier intento de obtener conse-
cuencias universales y atemporales a partir de un suceso tinico o
un caso histdrico particular como el planteado por Card y Krueger
(1994) supondria, una vez mas, un absoluto desprecio por el método
cientifico que define la investigacion en Economia.

2. El controvertido articulo de Card y Krueger (1994) premiado
con el Nobel de Economia de 2021

En un trabajo publicado en American Economic Review, Card y
Krueger estudiaron la experiencia de 410 restaurantes de comida
rapida en Nueva Jersey y en el vecino estado Pensilvania tras el
aumento del salario minimo decretado en Nueva Jersey desde
4,25 dolares la hora hasta 5,05 dodlares en abril de 1992. Para aislar
el efecto marginal del incremento del salario minimo, recurrieron

9 Este trabajo insiste en la idea que el propio autor habia defendido dos afios antes
en un articulo presentado en el Industrial and Labor Relations Review para el caso de
California entre los afos 1987 y 1989.

10°El estado de Nueva Jersey se distingue por una reducida tasa de paro, bajos
impuestos y una enorme flexibilidad laboral (Lacalle, 2021).
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al denominado método de «diferencias en diferencias», especial-
mente extendido en el ambito de la investigacion clinica para ana-
lizar el efecto de determinados tratamientos médicos. Los autores
compararon un «grupo de tratamiento», los establecimientos de
comida rapida del estado de Nueva Jersey a los que se habia apli-
cado una subida del salario minimo, con un «grupo de control», el
mismo tipo de restaurantes ubicados en el vecino estado de Pen-
silvania —de caracteristicas muy similares al primero dada su
gran proximidad — que no estaban sometidos al «tratamiento» (es
decir, a la elevacion del salario minimo). El estudio empirico rea-
lizado, basado en un «experimento natural» desarrollado a partir
de un hecho histérico concreto (la subida del salario minimo en
Nueva Jersey en 1992), pretendia comparar el comportamiento de
ambos grupos antes y después del tratamiento, de modo que el
grupo de control actuase como contrafactual.

Segtn estos autores, la metodologia aplicada permitia estudiar
los efectos de la elevacion del salario minimo en los niveles de
empleo de los establecimientos de comida rapida de Nueva Jersey,
y constatar, ceteris paribus, si en su politica de contratacion de tra-
bajadores mostraban un comportamiento diferencial al exhibido
por los establecimientos ubicados en el este de Pensilvania, que no
estaban sometidos a los efectos de la elevacion del salario minimo.

Recurrieron a un sistema de entrevistas telefonicas aplicadas
antes (febrero/marzo de 1992) y después (noviembre diciembre del
mismo afo) de la elevacion del salario minimo, concluyendo que,
al contrario de lo que explican los textos de economia convenciona-
les, no existia evidencia de que la elevacién del salario minimo en
Nueva Jersey afectara negativamente a los niveles de empleo de los
trabajadores menos cualificados contratados en estos restauran-
tes!l. Ademads, mostraron que el precio de los mentis aumento en
los establecimientos de Nueva Jersey respecto a los del este de Pen-
silvania, lo que sugeriria que buena parte del aumento de los cos-
tes laborales fue repercutido directamente a los consumidores.

Los diferentes estudios en los que participaron Card y Krue-
ger en la primera mitad de la década de 1990 (Katz y Krueger,

1De hecho, llegaron a afirmar que el empleo aumentd en Nueva Jersey y se
redujo en Pensilvania.
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1992, Card, 1992; Card y Krueger, 1994), dieron lugar a un nuevo
enfoque metodoldgico en la literatura académica que analizaba
el impacto de las variaciones del salario minimo sobre los niveles
de empleo. Inicialmente comenzé como un enfoque de «estudio
de casos» o de «experimentos naturales», desprovistos de toda
teoria econdémica subyacente, que se enfocaban en la observacion
de episodios individuales especificos (paises, regiones o incluso
estados particulares), para determinar si un grupo afectado por
la nueva legislacion de salario minimo —grupo de tratamiento—
resultaba perjudicado respecto a un grupo de referencia o de
control no sometido a la nueva normativa, que actuaba como
contrafactual.

No obstante, tal y como sefialan Murphy, Lammam y Macin-
tyre (2016, pp. 21-23), aunque esta nueva ola de investigacion pro-
dujo varios trabajos que desafiaron los resultados tradicionales de
la teoria econdmica, no se puede concluir que todos los «estudios
de casos» o «experimentos naturales», basados en el enfoque de
diferencias en diferencias, estuviesen en desacuerdo con la visién
tradicional del mercado laboral competitivo contenida en los libros
de texto tradicionales. En este sentido, varios articulos que utilizan
técnicas de «grupo de control» aplicadas a episodios histéricos
particulares, encuentran que los aumentos del salario minimo per-
judican las opciones de empleo de los trabajadores con menores
grados de cualificacion y experiencia. Sirvan como ejemplo los tra-
bajos publicados por Neumark y Wascher (2000) y Hoffman y
Trace (2009) para el caso estadounidense, Singell y Terborg (2007)
para el mercado laboral canadiense, o Lacuesta, Izquierdo y Puente
(2019) para el caso espariol.

Neumark y Wascher (2000) publicaron un analisis detallado de
los registros de ndmina de 230 restaurantes de comida rdpida en
Nueva Jersey y Pensilvania. Tras replicar el estudio de diferencias
en diferencias de Card y Krueger (1994) utilizando los registros de
nomina en lugar de un sistema de encuestas telefonicas, llegaron a
la conclusion de que la elevacion del salario minimo en el estado
de Nueva Jersey redujo el nivel de empleo en sus restaurantes de
comida rdpida (entre un 3,9 y un 4 por ciento) respecto al grupo de
control de Pensilvania, como predice la teoria econémica (Neu-
mark y Wascher, 2000, p. 1375).
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3. ¢(Qué dicen los libros de texto convencionales sobre
las elevaciones del salario minimo?

Un repaso de la literatura académica no parece dejar ninguna duda
al respecto. Una larga lista de autores (Hazlitt, 1973; Mises, 1974;
Stiglitz, 1994; Rothbard, 1995; Mankiw, 2007; Murphy, 2010; Franch,
2012; Blanco, 2014, entre muchos otros) de todas las tendencias
politicas y vinculados a diferentes escuelas de pensamiento econd-
mico, con metodologias de investigacion diferentes y posiciones
muy diversas respecto al papel que debe desempenar el Estado en
la economia, coinciden en afirmar que la elevaciéon del salario
minimo encarece la contratacion de los trabajadores menos cualifi-
cados y experimentados!?y, finalmente, los expulsa del mercado
laboral si esa elevacion no viene precedida (o esta justificada) por
un aumento de la productividad marginal del trabajo. Asi, autores
como Sennholz (2005) afirman que la tasa de desempleo tiende a
ser directamente proporcional al exceso de los costes laborales
sobre la productividad.

Aunque un modelo simple de oferta y demanda caracteristico
de cualquier texto de Introduccion a la Economia no capta todos los
matices de una politica de salario minimo, puede ser un buen
punto de partida para iniciar la discusion. Todos los economis-
tas son conscientes de los efectos de descoordinacion que resul-
tan de la imposicion de precios minimos superiores a los que
prevalecerian en una economia competitiva de libre mercado (es
decir, sin intervencion gubernamental). Pues bien, el salario
minimo constituye en realidad un caso de precio minimo como
cualquier otro.

En el modelo de equilibrio tradicional, el mercado de trabajo,
como cualquier otro, esta sujeto a las fuerzas de la oferta y la
demanda. Si el gobierno no interviene, el salario que se alcanza
(W,,) equilibra la oferta y la demanda de trabajo y el mercado se
vacia. Sin embargo, si el gobierno fija un salario minimo (W,,;,,) por

12J¢venes que buscan su primer empleo, inmigrantes, o aquellos trabajadores que
tienen un contrato en determinadas ramas de actividad, como la restauracién, la hos-
teleria o el cuidado de personas, entre otros colectivos, a los que se pretende proteger
y mejorar sus condiciones de vida.
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encima del que corresponderia a un estado de equilibrio sin trabas
o imposiciones normativas, la cantidad demandada de trabajado-
res tenderia a reducirse al tiempo que aumentaria la cantidad ofre-
cida (figura 1). Surgiria entonces un problema crénico de exceso de
oferta de trabajo.

Ficura 1. EFECTO DE LA IMPOSICION DE UN SALARIO MINIMO
SUPERIOR AL DE VACIADO DE MERCADO
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Fuente: Elaboracion propia.

La demanda de trabajadores (N“) por parte de las empresas
depende de la cantidad de productos que cada uno de ellos pueda
generar (su producto marginal: PMay) y del precio al que se pue-
dan vender. Dicho de otra forma, depende del valor actual de su
producto marginal (VPMa,)'3:

VPMay = P (descontado) x PMay

13 Véase al respecto Franch (2012, p. 156).
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En este caso, el empresario estara dispuesto a pagar al traba-
jador un salario maximo equivalente a los ingresos que este
altimo puede aportar a través de su participacion en el proceso
productivo. Es decir, en el margen, la retribucion al trabajador
(W) acabara coincidiendo con el valor actual de su producto mar-
ginal:

W= VPMay= P (descontado) x PMay

Es de esta expresion de donde se deduce que, en el equilibrio
del mercado de trabajo, el salario real (W/P) debe coincidir con la
productividad marginal del trabajo (PMay). Si partiendo de un
estado de equilibrio inicial, el Gobierno decide elevar el salario
minimo, tenderd a perjudicar a aquellos trabajadores que, exhi-
biendo menores grados de experiencia o cualificacion, presenten
una productividad marginal mas baja (PMay)):

W,in > VPMay = P (descontado) x PMay,.

Bajo la nueva regulacion, la fijacion de un salario minimo supe-
rior al que corresponderia a una situacion de libre mercado, desin-
centivard a los empresarios a contratar trabajadores de baja
productividad, especialmente a los adolescentes y a los adultos
jovenes (que buscan su primer empleo o presentan bajos niveles de
experiencia acumulada y en ocasiones de cualificacion), a la mano
de obra inmigrante, o a los empleados del hogar, entre otros gru-
pos mas vulnerables, que quedaran definitivamente desampara-
dos y excluidos del mercado laboral'*. Se trata una vez mas de un
caso en el que las regulaciones gubernamentales acabarian perju-
dicando precisamente a los colectivos a los que se pretende prote-
ger. No obstante, como puede deducirse de la féormula anterior,
esto no sucederia si la elevacion del salario minimo fuese prece-
dida por una elevacion de la productividad marginal de los traba-
jadores con menos experiencia y cualificacion. En este caso, la
elevacion de la productividad marginal del trabajo, y no un decreto

14La elevacion del salario minimo conducird a una situacion en la que nadie cuyo
trabajo no sea valorado en esa cifra volvera a ser contratado.
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gubernamental, justificaria el incremento salarial sin penalizar a
los trabajadores menos capacitados.

No obstante, el impacto de la legislacion de salario minimo
sobre el mercado laboral, puede no ser tan evidente como el que
refleja el modelo competitivo. Blanco (2014, p. 193) afirma que la
legislacion de salario minimo solo impacta negativamente en los
niveles de empleo cuando el gobierno fija el salario a un nivel supe-
rior al de equilibrio (W,,), ya que en caso de que fuese inferior nada
impediria que el mercado se vaciara al correspondiente salario de
equilibrio. Pero, jes posible conocer el salario de equilibrio en un
mercado permanentemente sometido a la intervencion y regula-
cion de los gobiernos? Por otro lado, jpuede afirmarse que existe
un unico salario de equilibrio, resultado del libre juego de la oferta
y la demanda, como parece deducirse del modelo de equilibrio
competitivo de los textos de Introduccion a la Economia?

Aunque continuas generaciones de economistas salgan de las
universidades con la idea de que todo mercado alcanza un precio
de equilibrio tinico que nivela la oferta y la demanda de un mismo
bien o factor, lo cierto es que, en el caso que nos atafie, no existe un
unico mercado de trabajo (agregado) sino muchos. Estos mercados
dependen del tipo de trabajadores bajo consideracion: de su grado
de cualificacion, de su experiencia, de sus habilidades y capacida-
des particulares, de su perspicacia... Esto permite hablar de dife-
rentes niveles salariales y no de un salario de vaciado del mercado.
Cada trabajador percibe una retribucion en funcion del valor actual
de su producto marginal, es decir, en funcion de lo que el empre-
sario espera que aporte al proceso productivo. Por esta razon, una
legislacion de salario minimo siempre acaba perjudicando a aque-
llos colectivos que perciben retribuciones mas bajas como conse-
cuencia de su menor contribucion a la produccién (productividad).
Los trabajadores mas cualificados y veteranos, cuyas remuneracio-
nes —siempre vinculadas a productividades mas altas— son supe-
riores al salario minimo decretado por el gobierno, no se ven
afectados por la regulacion. En su caso el valor que alcance el sala-
rio minimo es completamente irrelevante.

Por otro lado, un aumento en el salario minimo tiende a elevar
el precio relativo de la mano de obra menos cualificada y experi-
mentada, lo que puede favorecer un aumento de la demanda de
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trabajadores mads capacitados y, por tanto, una elevacion de las
retribuciones de aquellos empleados cuyos ingresos ya se sitian
por encima del salario minimo (Stewart, 2012). No obstante, no
existe un consenso al respecto en la literatura académica (véase al
respecto Redmond, Doorley y McGuinness, 2020).

4. Elimpacto de la elevacion del salario minimo
en la literatura empirica

Existe una enorme cantidad de investigaciones empiricas que exa-
minan los efectos de los salarios minimos. En general, los resulta-
dos de estas investigaciones son incuestionables. Apenas existen
estudios que revelen que un aumento del salario minimo no afecte
negativamente a la pequefia y mediana empresa (PYME), a los
jovenes que buscan su primer empleo y a los trabajadores con
menor cualificacion y experiencia.

En un documento de 155 paginas publicado en 2006, Neumark
y Wascher resumen mas de cien estudios divulgados desde la
década de los noventa para un buen nimero de paises del conti-
nente americano (Estados Unidos, Canada. Brasil, México, Colom-
bia, Chile, Puerto Rico y Costa Rica), Europa (Suecia, Reino Unido,
Francia, Holanda, Espafa, Portugal y Grecia), Oceania (Australia y
Nueva Zelanda) y Asia (Indonesia). Estos trabajos emplean una
variedad de técnicas empiricas: datos de panel para el conjunto de
los paises de la OCDE, estudios agregados de series temporales, o
la combinacion de series temporales con métodos para construir
«grupos de control» (estimadores de diferencias en diferencias).

Una gran mayoria de los trabajos analizados en esta monogra-
fia aportan una indicacion relativamente consistente (aunque no
siempre estadisticamente significativa) de los efectos negativos
de los salarios minimos sobre el empleo. Aunque existe una
amplia gama de estimaciones, casi dos tercios de los articulos
revisados aportan evidencia del impacto negativo del salario
minimo sobre el empleo, mientras que solo ocho —entre ellos los
trabajos de Card (1992), Katz y Krueger (1992), y Card y Krueger
(1994)— ofrecen una indicacion relativamente consistente de
efectos positivos sobre el mercado laboral (Neumark y Wascher,
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2006, p. 121). Ademas, cuando los investigadores se centran en los
grupos de menor cualificacion y experiencia, con mayor probabi-
lidad de verse afectados por una elevacion de los salarios mini-
mos, la evidencia de los efectos sobre la tasa de desempleo parece
ser especialmente intensa.

Un segundo trabajo de revision de la literatura académica, en
este caso centrado en el mercado de trabajo canadiense, es el pre-
sentado por Godin y Veldhuis (2009). Concretamente, analizan
catorce publicaciones que estudian el impacto de las elevaciones
del salario minimo sobre el empleo de los trabajadores con edades
comprendidas entre 15 y 24 afios. Los estudios canadienses abar-
can casi treinta afos y se pueden organizar en dos grupos (Godin
y Veldhuis, 2009, p. 9):

1) Doce trabajos que examinan el impacto del aumento del sala-
rio minimo sobre grandes grupos de personas que habitual-
mente perciben el salario minimo (es decir, jovenes y adultos
jovenes).

2) Tres articulos que analizan los efectos sobre el empleo en los
trabajadores que se ven mas directamente afectados, es decir,
aquellos que ganan un salario comprendido entre el salario
minimo anterior y el nuevo salario minimo decretado.

El primer grupo de estudios reporta efectos negativos sobre el
nivel de empleo que van desde -0,3 a -0,6, lo que significa que un
aumento del 10% en el salario minimo probablemente disminuye
el empleo entre un 3% y un 6% entre aquellos trabajadores que
habitualmente ingresan el salario minimo. El segundo grupo de
estudios muestra efectos sobre el empleo que oscilan entre -0,45 y
-2,0, lo que significa que un aumento del 10% en el salario minimo
reduce el empleo entre un 4,5% y un 20% entre aquellos trabajado-
res cuya remuneracion se sita entre el antiguo y el nuevo salario
minimo fijado por el gobierno'.

15 Otros trabajos, igualmente centrados en el mercado de trabajo canadiense
(Veldhuis y Karabegovi¢, 2011, y Lammam, 2014), citados por Murphy, Lammam y
Macintyre (2016), corroboran los resultados de Godin y Veldhuis (2009) y son consis-
tentes con los hallazgos tradicionales para el mercado estadounidense.
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Belman y Wolfson (2014), y Giotis y Chletsos (2015), recopilan
los resultados de un amplio nimero de estudios, la mayoria de
ellos para el mercado de trabajo de Estados Unidos y, como en los
casos anteriores, encuentran que la subida del salario minimo
tiene un impacto negativo sobre el empleo en cerca de dos tercios
de las investigaciones revisadas, y positivo en el tercio restante. Por
ultimo, en un articulo muy reciente, Neumark y Shirley (2021)
insisten en la idea de que existe una clara preponderancia de esti-
maciones negativas en la literatura: el 78,9% de las elasticidades del
empleo a las variaciones del salario minimo son negativas, el 53,9%
son negativas y significativas al menos al nivel del 10%, y el 46,1%
son negativas y significativas al menos al nivel del 5%. Igualmente,
la evidencia de los efectos negativos sobre el empleo es mayor en
los colectivos de adolescentes y adultos jovenes, y en los trabajado-
res con menores grados de cualificacion y experiencia.

4.1. El caso espariol

Hay dos informes relativamente recientes publicados por el Banco
de Espana (Lacuesta, Izquierdo y Puente, 2019; Barcelo et al., 2021)
que analizan el impacto de la subida del salario minimo interpro-
fesional (SMI) en nuestro pais. Lacuesta, Izquierdo y Puente (2019)
analizan la subida del SMI del 8% en 2017 (por el que éste pasaba
de 655,20 euros mensuales en 2016 a 707,60 euros en 2017), que fue
seguida por una segunda elevacion del 4% a principios de 2018,
hasta llegar a situarlo en 735,9 euros mensuales. Esta subida, que
en términos reales fue del 6%, afectd a un bajo porcentaje de traba-
jadores equivalente a un 2,4% de la muestra. La razén de este débil
impacto tuvo su origen en los convenios colectivos, que situaron
los niveles minimos de los salarios ligeramente por encima del
minimo nacional. Posteriormente, estimaron los efectos de la ele-
vacion adicional del 22,3 % —hasta 900 euros en 14 pagas anua-
les— decretada en 2019, lo que suponia la mayor elevacion del SMI
realizada en Espana desde 1978.

Para aislar el efecto de destruccion de empleo que generd la
nueva prohibicion legal de trabajar por debajo del SMI en 2017,
recurrieron al método de diferencias en diferencias, utilizado
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previamente por Card y Krueger (1994), con el que pretendian
comparar la situacion laboral de los trabajadores afectados por la
nueva politica de salario minimo (grupo de tratamiento) con la de
los trabajadores de caracteristicas similares que no se vieron afec-
tados por esta medida (grupo de control'®).

La estimaciones efectuadas mostraron una clara relacion posi-
tiva y significativa entre la probabilidad de perder el empleo y la
distancia entre el salario cobrado en 2016 y el nuevo minimo legal
de 2017. Concretamente, «la probabilidad de no tener empleo doce
meses después para alguien que cobraba el SMI en 2016 fue del
22,9%, mientras que ésta habria sido del 17,1% si no hubiera habido
un incremento del salario minimo en 2017» (Lacuesta, Izquierdo y
Puente, 2019, p. 16).

Respecto a la importante subida del salario minimo de 2019, los
autores, a partir de una simulacion basada en los efectos observa-
dos en episodios anteriores, estimaron que, del conjunto de los tra-
bajadores afectados por la politica, el 12,7% perderia su empleo,
siendo mas acusada la sangria en los trabajadores de 45 a 64 anos
con casi el 30%. En total, la pérdida de empleos, reconociendo
cierto grado de incertidumbre asociada a la propia extrapolacion
de los datos y a la ausencia de una subida del SMI de magnitud
comparable en el pasado, la situaban alrededor de 125.000 trabaja-
dores. Por otro lado, a partir de los datos extraidos de la EPA, los
autores concluian que los sectores mas afectados por la subida del
SMI serian la agricultura y algunos servicios que requerian traba-
jadores menos cualificados como la hosteleria, el comercio, el per-
sonal de limpieza, los peones o los ayudantes de cocina. En general,
los colectivos mas vulnerables a los que se pretendia proteger.

Recientemente, el Banco de Espana ha lanzado un nuevo estu-
dio (Barcel¢ et al., 2021) mas detallado sobre la subida del SMI de
2019. En esta ocasidn, y de manera novedosa, incorpora el andlisis
del impacto del salario minimo sobre otras dimensiones de la

16 Este grupo estaba compuesto por trabajadores que en 2016 cobraban un salario
ligeramente superior al nuevo salario minimo de 2017, asi como por trabajadores que
en los tres afios anteriores percibian salarios reales iguales, pero que no estaban afec-
tados por una subida del salario minimo al no haberse producido en esos afios alzas
comparables (Lacuesta, Izquierdo y Puente, 2019, p. 15).
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actividad laboral como las horas trabajadas o la movilidad de los
trabajadores entre diferentes empleos, ademas del impacto sobre
nuevas contrataciones y la probabilidad de perder el puesto de
trabajo.

Siguiendo una metodologia similar a la del estudio de 2019,
observa que los datos sobre el porcentaje de afectados por la his-
tdrica subida del SMI, que lleg6 a ser del 22% de 2018 a 2019, son
algo menos acusados que las proyecciones realizadas por estu-
dios anteriores (Lacuesta, Izquierdo y Puente, 2019; AIREF, 2020).
Sin embargo, tal y como apunta el propio documento, este resul-
tado es coherente con una disminucion de la fraccion de trabaja-
dores con salarios mas bajos observada entre 2017 y 2019. El
estudio subraya el impacto diferencial entre grupos de edad,
siendo mayor el efecto sobre la franja comprendida entre los 16 y
los 24 afios con un porcentaje del 19,1%.

Seguidamente, el informe presenta la probabilidad de que un
trabajador afectado por la subida del SMI pierda su empleo. Segin
el modelo (uno tiene en cuenta la brecha que existe entre lo
cobrado en 2018 y la subida de 2019 en las personas afectadas, y
otro tnicamente si el trabajador fue afectado) la estimacion para
la totalidad de las personas afectadas se halla entre el 2,3% y el
3,2% de aumento de probabilidad de perder el puesto de trabajo
con respecto a una situacion en la que no hubiese modificado el
SMI. Es decir, el 2,3% de los trabajadores que tenian empleo y se
vieron afectados por la nueva normativa llegaron a perderlo. El
dato mas acusado se halla en la franja de edad entre 45 y 64 afos
(un 5,4%).

En resumen, la mayoria de las investigaciones analizadas lle-
gan a conclusiones contrarias a las que pretende alcanzar el pro-
gresismo intervencionista que ha tomado como bandera el
galardonado trabajo de Card y Krueger (1994). En general, la lite-
ratura académica sostiene que la elevacion del salario minimo
destruye empleo en los sectores que requieren mano de obra
menos cualificada. Sin embargo, cuando esto ocurre, y aun
cuando se utiliza una metodologia similar (basada en «experi-
mentos naturales» para construir grupos de control) a la empleada
en los escasos estudios en los que se alcanzan conclusiones favo-
rables al aumento del salario minimo, se suelen esgrimir otros
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argumentos para desacreditar los mensajes que no casan con el
discurso politicamente correcto del progresismo politico actual.

5. Una vision critica de los «experimentos naturales» de Card
y Krueger (1994)

El articulo de Card y Krueger (1994) representa el estudio de un
caso historico particular. Se centra en el impacto de una moderada
elevacion del salario minimo sobre el colectivo de trabajadores con
menor grado de cualificacion, aproximado por los empleados de
los restaurantes de comida rapida de una gran multinacional en el
estado de Nueva Jersey en 1992. La investigacion no se extiende a
un periodo de tiempo mas amplio, ni contempla el resto de los sec-
tores de actividad o el conjunto del pais, y mucho menos analiza la
situacion de otras regiones del planeta como Europa, o el caso par-
ticular de naciones como Espafia, con mercados de trabajo mas
rigidos, una tasa de desempleo superior y una tributacion mas alta.
Por tanto, representa una osadia intelectual y un absoluto despre-
cio por el método de la investigacion econdmica, cualquier intento
de extraer conclusiones universales y atemporales a partir de lo
que tan solo es un caso o un «experimento histdrico» particular.

Los «experimentos naturales», desprovistos de toda teoria eco-
nomica, se han convertido en el enfoque de moda para estimar el
impacto causal de una variable econdmica sobre otra. En este sen-
tido, el trabajo de Card y Krueger evita el andlisis convencional de
la oferta y la demanda para determinar el impacto de las elevacio-
nes del salario minimo!”, en favor de un ejercicio empirico comple-
tamente atedrico.

La causalidad en ciencias sociales es una construccion teorica,
no algo que pueda extraerse de la acumulacion de datos historicos
sin una comprension a priori de la accion humana (praxeologia) y
de como ésta afecta a los fenomenos econdmicos y sociales. Los
métodos experimentales, como el propuesto por Card y Krueger
(1994), pueden aportar una vision «histérico-empirica» restringida

17Que sostiene que, ceteris paribus, el aumento del SMI genera una elevacion del
desempleo entre los trabajadores menos cualificados.
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a un espacio y tiempo concretos, pero nunca puede saberse si los
resultados se mantendran en otros entornos y periodos (Klein,
2021), por lo que jamas pueden utilizarse como base para extraer
conclusiones atedricas universales y atemporales's.

Por otro lado, el estudio de los galardonados con el Nobel de
Economia de 2021 se centra en los efectos de una elevacion del
salario minimo sobre una gran multinacional de la comida rapida,
con enormes economias de escala. La investigacion no dice nada
acerca del impacto de la subida del SMI en otros sectores de la eco-
nomia, o en otros paises con una estructura productiva y empresa-
rial muy diferentes.

Espafia no es un pais de grandes multinacionales capaces de
absorber moderadas elevaciones del salario minimo interprofesio-
nal, o de repercutir la elevacion de los costes laborales al consumi-
dor via precios (tal y como sostienen Card y Krueger en su trabajo
de 1994). El tamano medio de las empresas espafiolas es reducido,
lo que resta su capacidad de competir, al limitar sus posibilidades
de financiacién, innovacion e internacionalizacién, y lastrar la
generacion de economias de escala y, por tanto, su productividad.
Esto a su vez dificulta su potencial para adaptarse a elevaciones
salariales establecidas por decreto, lo que puede favorecer la expul-
sion de trabajadores del mercado laboral. De acuerdo con los calcu-
los del INE para 2020, el 99,23% de las empresas espafiolas no
llegan ni a la definicion de mediana empresa (entre 50 y 249
empleados), y un 82,81% tienen menos de tres personas en plantilla
(de Zarate, 2021). Por tanto, Espafia presenta un entramado empre-
sarial mayoritariamente integrado por microempresas que nada
tienen que ver con las multinacionales de comida rapida del estu-
dio de Card y Krueger (1994).

De igual modo, la teoria econdmica establece categdricamente
que los salarios, como cualquier otro precio, deben ser resultado
del libre juego de la oferta y la demanda. Por tanto, una ley de

18 Como ya apuntaba Carl Menger a finales del siglo XIX en sus enfrentamientos
académicos con Gustav Schmoller, se necesita teoria previa para poder interpretar la
historia. En este caso, todos los estudios que analizan los impactos del SMI son de
caracter historico y se debe ser extremadamente cauteloso en su interpretacion de
modo que, si no encajan con una teoria previa correcta, sera necesario que examinar
qué elementos han podido pasarse por alto.
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salario minimo que imponga una remuneracion superior a la de
libre mercado creara desempleo.

La tinica manera de elevar los salarios sin penalizar a los traba-
jadores mas vulnerables con menor experiencia y cualificacion, es
incrementar su productividad. Esto puede lograrse recurriendo a
diferentes métodos!®: por medio de una mayor acumulacién de
capital per capita, a través de la inversion en nuevas tecnologias,
mejorando los procedimientos de gestion empresarial, y elevando
el capital humano (la formacion) de los trabajadores. Cuanto mayor
sea la productividad de los trabajadores, mayor sera su aportacion
a los ingresos de la empresa y por tanto la retribucion que perci-
ban. Los salarios reales tienen su origen en la productividad del
trabajo y no en su imposicion artificial por medio de decretos y
ordenes ministeriales (Hazlitt, 1973) que, en la mayoria de los
casos, ignoran la salud de la economia y de los mercados. Esto es
especialmente relevante en paises con bajos niveles de productivi-
dad, que pretenden elevar los salarios reales por razones de equi-
dad y justicia social. Si el gobierno busca realmente elevar el nivel
de prosperidad de la poblacion, debe crear el marco institucional
adecuado para que los empresarios inviertan en bienes de capital y
nuevas tecnologias y los trabajadores eleven su nivel de formacion.

Adicionalmente, fijar un salario minimo superior al que corres-
ponderia a una situacion de libre mercado, supone dejar fuera de
juego a toda persona dispuesta a trabajar por una remuneracion
inferior. Hazlitt (1973, p. 166) afirma que la legislacion de salario
minimo solo «consigue privar al trabajador del derecho a ganar lo
que su capacidad y empleo le permitirian, mientras se impide a la
comunidad beneficiarse de los modestos servicios que aquel pueda
ofrecer». Dicho de otra forma, elimina la capacidad de algunos traba-
jadores de competir aceptando salarios mas bajos y los excluye defi-
nitivamente de la fuerza laboral. Nuevamente en palabras de Hazlitt:
«se sustituye el salario bajo por el paro». Ademas, los subsidios des-
tinados a aliviar el desempleo ocasionado por la imposicion de leyes
de salario minimo y otras medidas de regulacion e intervencion en
el mercado laboral, crean nuevos problemas de dificil solucion.

19 Véase al respecto Hazlitt (1973) y Mises (1974).
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En general, los estudios que encuentran que las elevaciones del
salario minimo tienen un impacto nulo o ligeramente positivo
sobre el empleo (como es el caso del trabajo de Card y Krueger,
1994), obtienen sus resultados a partir de casos historicos en los
que los gobiernos decretan elevaciones moderadas del SMI. En el
caso espanol, tras los Reales Decretos 231/2020, de 4 de febrero, y
817/2021, de 28 de septiembre, el salario minimo interprofesional
se ha situado en 965 euros al mes. Estos tltimos movimientos del
gobierno completan una elevacion del SMI superior al 47% desde
2016 (figura 2). Con un salario de 965 euros mensuales en 14 pagas,
se impide que cualquier persona pueda trabajar a cambio de una
remuneracion inferior. Asi, si la prestacion contributiva minima
por desempleo (en el caso de haber trabajado a jornada completa),
establecida en funcion del IPREM de 20212, asciende a 527,24 euros
mensuales (80% del IPREM) en el caso de no tener hijos, y 705,18
euros mensuales (107% del IPREM) en el caso de tener uno o mas
hijos, ningtn trabajador dispuesto a incorporarse al mercado labo-
ral por un salario comprendido entre 705,18 euros (en el caso de
tener hijos) y 965 euros mensuales podra hacerlo. Esto equivale a
prohibir que una persona utilice su tiempo de manera eficaz
ganando, por ejemplo, un salario intermedio de 800 euros mensua-
les. Ademas, la sociedad quedara privada del valor de sus servicios
y el trabajador de su autosuficiencia econdmica, recibiendo a cam-
bio una retribucion inferior a la que podria haber obtenido con su
propio esfuerzo laboral (Hazlitt, 1973, p. 168)!. En definitiva, las
leyes de salario minimo, impiden que los trabajadores menos cua-
lificados (jovenes que buscan su primer empleo, inmigrantes o tra-
bajadores con poca experiencia) puedan competir por un puesto de

20El IPREM es el Indicador Publico de Renta de Efectos Multiples, que sirve al
gobierno de referencia para calcular todos los afios la revalorizacién de prestaciones
sociales como los subsidios de desempleo. El IPREM de 2021 esta fijado por ley en
564,90 euros.

2L Por otro lado, el propio Hazlitt (1973, p. 168) sostiene que cualquiera que sea la
cantidad a la que ascienda el subsidio de desempleo, provoca una situacién en la que
cada uno trabaja solo por la diferencia entre su salario y el importe de la citada
ayuda. Asi, en el caso espafiol, si un trabajador fuese mileurista sdlo trabajaria por
295 euros, puesto que el resto podria conseguirlo en forma de subsidio a cambio de
no hacer nada (al menos durante los seis primeros meses de duracion del periodo de
desempleo).
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trabajo reduciendo sus pretensiones salariales por debajo del
minimo legalmente establecido (Murphy, 2010, p. 266).

Ficura 2. EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO
DESDE 2010 (14 MENSUALIDADES)
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Fuente: Elaboracion propia.

Por ultimo, el populismo progresista que defiende que una ele-
vacion del SMI, al margen de la cuantia a la que ésta pueda ascen-
der, no tendra efecto sobre el empleo, ignora las repercusiones del
denominado «efecto Ricardo» (Huerta de Soto, 2020, pp. 262-265).
En sus Principios de economia politica y tributacién de 1817, David
Ricardo sostiene que una elevacion de los salarios reales induce a
los empresarios a sustituir mano de obra por bienes de capital, de
modo que el aumento de la productividad marginal del trabajo
resultante (debido a la elevacion del stock de capital por operario en
activo) acabara cubriendo el incremento salarial decretado. En
otras palabras, a medio y largo plazo, una elevacion del salario real
generarda un efecto sustitucion entre trabajo y capital, lo que contri-
buira a intensificar el problema del desempleo.
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El efecto Ricardo puede acentuarse en un contexto como el
actual, en el que una elevacion por etapas del salario minimo inter-
profesional superior al 47% (figura 2) desde 2016, coexiste con una
politica de tipos de interés artificialmente bajos (proximos al 0%) y
estables desde 201422, Elevar el salario minimo genera los incenti-
vos econdmicos para que las empresas adopten nuevas tecnologias
que sustituyan a los trabajadores menos cualificados, cuyas tareas
suelen ser mas rutinarias y repetitivas, por procesos de mecaniza-
cién. Es decir, un incremento del salario minimo eleva el coste del
trabajo ampliando el rango de tareas repetitivas susceptibles de ser
reemplazadas por maquinaria (Wolla y Burton, 2021).

No obstante, es cierto que el desplazamiento de trabajadores
menos cualificados puede verse compensado por la contratacion
de trabajadores con un mayor grado de formacion, especializados
en el uso de las nuevas tecnologias. Dicho de otra forma, la eleva-
cion del salario minimo no sélo puede generar un efecto sustitu-
cién entre trabajo y capital, sino un proceso de sustitucion entre
trabajadores menos capacitados y trabajadores con un mayor nivel
de cualificacion. Esto debe suponer un estimulo para que los traba-
jadores inviertan en capital humano y se preparen en la adquisi-
cién de nuevas competencias compatibles con, y no reemplazables
por, los procesos de cambio tecnoldgico.

5.1. Salario minimo y justicia social

Los resultados obtenidos por autores como Card y Krueger (1994),
y especialmente el hecho de que estos ultimos hayan recibido el
Nobel de Economia de 2021, se esta utilizando como justificacion
para hacer que las grandes elevaciones del salario minimo se con-
viertan en uno de los pilares de la agenda progresista (Murphy,
2021). El progresismo intervencionista ignora que el salario es un
precio que, como cualquier otro, debe responder al libre juego de la
oferta y la demanda, y pretende imponerlo en base a consideracio-
nes de equidad y justicia social.

22 Véase al respecto https:/fred.stlouisfed.org/seriess ECBMRRFR
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Ficura 3. EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO EN TERMINOS
NOMINALES Y REALES EN ESPANA (PERIODO 1980-2021)

1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010

=Salario nominal - ==Salario real

Fuente: Elaboracion propia.

Se dice que los gobiernos deben fijar el salario minimo para ali-
viar la pobreza y mantener el poder adquisitivo de los trabajadores
menos cualificados, al margen de cual sea el estado de salud de la
economia o del propio proceso productivo. Sin embargo, la teoria
econdmica nos recuerda que los empresarios pagan a sus emplea-
dos por el valor descontado de su producto marginal, no para com-
pensarles por el pago de «sus alquileres (hipotecas), alimentos,
energia, transporte, vestido...» (Bourne, 2019), entre otros bienes
que forman parte de la cesta de consumo habitual, que difieren
enormemente por familias y localidades, lo que queda completa-
mente fuera del control del empresario.

La figura 3 muestra la evolucion anual del salario minimo en tér-
minos nominales y reales en Espafa en el periodo comprendido
entre 1980 y 2021. La representacion revela que a pesar de la tenden-
cia al alza observada en el salario minimo nominal, el salario real (es
decir, el salario nominal ajustado por el indice de precios al consumo
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de la economia) se ha mantenido practicamente estable hasta la
intensa elevacion del SMI decretada por el Gobierno en 2019.

Es el aumento de los precios al consumo el que ha mantenido
«estancado» durante afios el poder de compra del salario minimo
en torno a 600 euros (valor aproximado del salario minimo real
entre 1980 y 2016 como puede apreciarse en la figura 3), pese a la
tendencia creciente exhibida por el salario minimo nominal.

Tal y como sugiere Bourne (2019), en lugar de abordar las causas
politicas y estructurales de las elevaciones de los precios y su
impacto sobre el poder de compra de los ciudadanos, el progre-
sismo intervencionista que aboga por la elevacion del salario
minimo, pretende que sean las empresas las que asuman la carga
de compensar a los trabajadores por la elevacion del coste de la
vida debida a las politicas crecientemente expansivas de los gobier-
nos y a sus desorientadas medidas de intervencion y regulacion.
Asi, los crecientes procesos de expansion monetaria ejecutados por
los bancos centrales desde la crisis hipotecaria de 2008, no solo dis-
torsionan los precios relativos de la economia y con ello su estruc-
tura productiva, sino que tienen efectos profundamente regresivos
que afectan de manera significativa a los sectores mas desfavoreci-
dos y vulnerables de la sociedad, a aquellos a los que se pretende
proteger con la legislacion de salario minimo.
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