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T anto los mercados bursá-
tiles como los de deuda 
siguen apostando porque 
el Banco Central Euro-

peo pueda lanzar, en su reunión 
del próximo jueves, nuevas medi-
das de estímulo económico, sin 
que muchos analistas descarten 
entre ellas una rebaja del precio 
oficial del dinero, actualmente en 
el 0´25%. Con la atención de to-
dos puesta en la reunión del BCE, 
pasó prácticamente desapercibido 
el resultado de las elecciones eu-
ropeas, resultado que deja abiertas 
numerosas incertidumbres  sobre 
la ya problemática gobernabilidad 
en la UE.  

El Ibex 35 cerró en máximos de 
tres años tras subir un 2´27%, ter-
minando el viernes en los 10.798 
enteros. Valores muy de segunda 
fila lideraron estas ganancias y así 
Sacyr y Telecinco se apreciaron 
respectivamente un 5´95 y 
7´41%. Bankia finalizó la semana 
con un avance del 2´05% y ello 
pese a anunciar el FROB que tiene 
muy adelantadas las negociacio-
nes con distintos inversores insti-
tucionales para vender parte del 
paquete que posee en la entidad. 

En el exterior, sin duda la nota 
más positiva vino de la mano del 
MIB, que respondió con una deci-
dida mejora del 4´26% al triunfo 
del partido de Renzi en los pasa-
dos comicios europeos. Por idénti-
co motivo el DAX también tuvo 
un comportamiento destacado 

(+1´79%). El buen tono general lo 
avala el que, por primera vez en 
muchos meses, los diez principa-
les índices mundiales acabasen en 
verde.  

Excelente momento también 
para el bono español, que marcó el 
pasado miércoles mínimos histó-
ricos en el 2´82%, con la prima de 
riesgo en los 150 p.b.  

La bonanza que está atravesan-
do la renta fija se evidencia con un 
dato no menor: el bono a cinco 
años español ofrece exactamente 
la misma rentabilidad que el esta-
dounidense: exactamente la mis-
ma. Es decir, que  los inversores 
equiparan riesgo entre España y 
los EE.UU. Es obvio que el aval de 
BCE es determinante en esta per-
cepción, pero también lo es que 
las expectativas sobre nuestra eco-
nomía han mejorado notablemen-
te en los últimos meses.  

En los mercados de divisas, el 

fixing euro/dólar terminó en las 
1´36 unidades y las medidas que 
anuncie Draghi el próximo jueves 
marcarán el corto y medio plazo. 
En principio, todo apunta a que la 
autoridad monetaria europea acti-
vará los mecanismos necesarios 
para encontrar un cambio que fa-
vorezca la competitividad de las 
compañías continentales, muy 
penalizadas por la fortaleza del 
euro. En esta línea se están mani-
festando Gobiernos con tanto 
peso en la UE como el francés y el 
italiano.  

Nos espera una semana intensa. 
El mensaje que lance el BCE no 
solo dictará la tendencia bursátil 
de los próximos días, sino que será 
relevante en la evolución de unos 
mercados que parecen apostar cla-
ramente por seguir ganando terre-
no. No obstante, bueno sería con-
solidar los niveles actuales antes 
de aspirar a mayores metas.
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En plena campaña de la 
Renta, tendemos a cre-
er que el IRPF constitu-
ye el impuesto con ma-

yor repercusión sobre nuestra 
economía personal, pero no es 
así. De hecho, más de una cuar-
ta parte del salario bruto que 
paga una empresa va destinado 
a abonar otros tributos y costes 
regulatorios de los que el traba-
jador no es consciente, ya que 
son descontados antes de que 
éste cobre el sueldo. Por ejem-
plo, las deducciones para for-
mación profesional, desem-
pleo, incapacidad, la seguridad 
social que paga la empresa por 
el trabajador, etc. En total, en 
el conjunto de España perde-
mos por estos conceptos un 
25,95% de ese sueldo bruto 
‘ampliado’, aunque la diferen-
cia puede oscilar entre el 24,9% 
de la Comunidad de Madrid y el 
27,5% de Aragón. 

Es cierto que la desigualdad 
parece pequeña cuando se pre-
sentan cifras relativas, pero no 
lo es si se tiene en cuenta el di-
nero contante que alguien deja 
de recibir por trabajar en una co-
munidad con una mayor presión 

fiscal ‘oculta’. Así, por ejemplo, 
un trabajador de Aragón podría 
perder hasta 1.036 euros más en 
tributos que si se encontrara en 
Madrid, algo sangrante teniendo 
en cuenta que este dinero, mu-
chas veces, termina en cursos de 
formación que no se imparten o 
en subvenciones para parados de 
las que, al final, se acaban bene-
ficiando personas que no siem-
pre se las merecen. 

¿Cuánto dinero se pierde por 
comunidad autónoma? Se dis-
tinguen tres grandes grupos. En 
primer lugar, aquellas regiones 
donde esta cifra se sitúa clara-
mente por debajo de la media. 
En este sentido, La Rioja (donde 
los trabajadores pierden 109 eu-
ros al año respecto a lo que po-
drían cobrar en Madrid), País 
Vasco (216 euros), Cataluña (315 
euros) y Asturias (329 euros) re-
sultan las menos perjudicadas. 
En segundo lugar, las CC AA más 
cercanas al promedio, como Ca-
narias (443 con un coste de eu-
ros más que en Madrid), Canta-
bria (444 euros), Castilla-La 
Mancha y Murcia (544 euros en 
ambos casos), Extremadura (567 
euros), Baleares (588 euros) y 

Andalucía (619 euros). Final-
mente, queda el grupo de las 
más perjudicadas por la tributa-
ción: Galicia (664 euros de recar-
go extra), Navarra (665 euros), 
Comunidad Valenciana (700 eu-

ros), Castilla y León (810 euros) 
y la ya mencionada Aragón. 

Sin embargo, el castigo para 
los trabajadores es doble, ya que 
las empresas prefieren instalarse 
en aquellos territorios donde pa-

gan menos impuestos y donde 
tienen la seguridad de que la 
mayor parte de las retribuciones 
por trabajador terminarán en el 
bolsillo de éstos, lo cual, les per-
mite contratar a mejores profe-
sionales y a tenerles más moti-
vados. Así, cuanto mayor es la 
presión fiscal, menor es el dine-
ro que las empresas dedican a los 
salarios antes de impuestos. 

Hechas estas consideraciones, 
cabe destacar una última cues-
tión. Si los salarios en Aragón 
subieran al nivel de Madrid, 
¿cuánto dejarían de ingresar los 
aragoneses por esa tributación 
mayor que soportan sus empre-
sas? Exactamente, 1.247 euros al 
año. Esto es, el 3,6% de su suel-
do. La reflexión que deberían 
hacerse, entonces, es si los ser-
vicios públicos que consiguen a 
cambio de este extra son sufi-
cientes para sufrir semejante re-
baja salarial.  

Haga una lista (por ejemplo, 
una televisión pública, bibliote-
cas o polideportivos, que piense 
que están mejor en su comuni-
dad) y ahora calcule lo que le 
costaría adquirir esos servicios al 
sector privado y, sobre todo, si 
realmente querría comprarlos. 
Muchas cosas cambiarían si pen-
sáramos en los políticos como 
proveedores de servicios al me-
jor precio, en lugar de como fun-
cionarios que deben agotar el 
presupuesto previsto. 
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Ingresos 
perdidos por 
el trabajador 

respecto a 
Madrid, en 

euros al año

Costes no 
salariales, en 
% del coste 

total que paga 
la empresa

Costes 
no salariales

en euros

Coste salarial 
en 2013 
en euros

Costes salariales y no salariales por comunidades

Madrid

La Rioja

País Vasco

Cataluña

Asturias

Cantabria

Canarias

Castilla-La Mancha

Murcia

Baleares

Navarra

Andalucía

Extremadura

Galicia

Comunidad Valenciana

Castilla y León

Aragón

35.601

28.334

36.102

32.349

29.795

26.900

24.836

27.452

26.863

27.756

31.051

27.109

24.540

26.496

26.801

26.806

28.528

11.799

9.537

12.252

11.141

10.314

9.507

8.822

9.824

9.628

9.982

11.176

9.809

8.888

9.666

9.815

9.963

10.834

24,89%

25,18%

25,34%

25,62%

25,71%

26,11%

26,21%

26,35%

26,38%

26,45%

26,47%

26,57%

26,59%

26,73%

26,80%

27,10%

27,52%

0

-109

-216

-315

-329

-444

-443

-544

-544

-588

-665

-619

-567

-664

-700

-810

-1.036
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