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España vive una paradoja. La creación de empleo ha sido intensa en los últimos años y ha 
llevado la ocupación a máximos históricos. Sin embargo, esa mejora convive con una 
percepción social de estancamiento de la capacidad adquisitiva de los salarios. No es una 
contradicción menor. Al contrario, refleja una de las principales características recientes de la 
economía española: crecer más por acumulación de empleo que por mejoras de productividad. 

Los últimos resultados de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL) han vuelto a 
alimentar el debate. A primera vista, los datos más recientes podrían sugerir una mejora de las 
rentas del trabajo. Pero conviene interpretar bien lo que miden. Al igual que la remuneración de 
los asalariados en la Contabilidad Nacional, la ETCL informa sobre el coste laboral para las 
empresas, no sobre la capacidad adquisitiva final de los salarios. El fuerte dinamismo del 
empleo no garantiza aumentos sostenidos de los salarios netos reales, es decir, una vez 
descontadas las cotizaciones sociales y el IRPF y los efectos de la inflación, ni mejoras del 
bienestar del trabajador medio. 

La evidencia comparada en la Unión Europea muestra que la remuneración bruta por asalariado 
de España está alineada con su PIB por persona ocupada, que explica alrededor del 97% de la 
varianza entre países. Los países con salarios más altos tienen una productividad más elevada. 
No hay atajos frente a esta evidencia. Por tanto, el problema no es que los salarios estén 
desconectados de la productividad, sino que ambas variables muestran un avance insuficiente. 
A finales de 2025, la productividad por ocupado se encontraba todavía tres décimas por debajo 
de su nivel del cuarto trimestre de 2019. En cambio, la remuneración por asalariado, medida en 
términos del poder de compra de los bienes y servicios del PIB, se situaba un 3,6% por encima 
del nivel previo a la pandemia, antes de restar cotizaciones sociales e IRPF. 

No obstante, este dato requiere una matización importante. La remuneración bruta incluye las 
cotizaciones sociales, mientras que la remuneración neta descuenta impuestos y cotizaciones, y 
aproxima mejor la renta disponible. El tipo impositivo implícito sobre las rentas del trabajo, que 
incluye el IRPF y las cotizaciones sociales, ha aumentado un 8,8% desde finales de 2019. Por 
tanto, una parte sustancial de la mejora de la remuneración bruta ha sido absorbida por una 
mayor carga fiscal sobre el trabajo. Como consecuencia, la remuneración neta se sitúa un punto 
por debajo de su nivel de finales de 2019. En términos medios, el asalariado representativo 
apenas ha recuperado el terreno perdido tras el episodio de inflación posterior a la pandemia y a 
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las perturbaciones energéticas y geopolíticas. Esta conclusión es consistente con la 
percepción social de que la mejora macroeconómica no se ha trasladado a la capacidad de 
compra de los salarios. 

Con todo, estos datos deben interpretarse con cautela, porque se refieren al asalariado 
medio. En los últimos seis años, el número de personas asalariadas aumentó en más de 1,9 
millones, un 10,9%. Ese incremento obliga a tener en cuenta el efecto composición. Si una 
parte significativa del nuevo empleo se ha concentrado en ocupaciones con productividad 
inferior a la media, el salario medio puede mostrar un avance insuficiente, aunque muchas 
personas hayan registrado mejoras. Esto no significa que el problema desaparezca, sino que 
el pobre desempeño del salario medio puede coexistir con realidades heterogéneas dentro 
del mercado laboral. 

Incluso considerando este efecto, que la productividad y el salario medio apenas hayan crecido 
en seis años no admite una lectura complaciente. Menos aún cuando el precio de la vivienda ha 
aumentado más que los precios de consumo o que el deflactor del PIB. En estas circunstancias, 
resulta más probable que una parte creciente de la población perciba la economía como un 
juego de suma cero. 

La principal prioridad no es solo seguir creando empleo, sino lograr que venga también 
acompañado de más capital humano, más inversión productiva, mejor asignación de recursos y 
mayor difusión tecnológica. Sin esa mejora, el avance del empleo seguirá siendo una buena 
noticia, pero insuficiente para elevar de forma duradera el bienestar de la sociedad española y 
aprovechar todo su potencial de crecimiento. 

PIB POR OCUPADO Y REMUNERACIÓN BRUTA 
POR ASALARIADO, 2025  
(EUROS CORRIENTES) 

 PIB POR OCUPADO, REMUNERACIÓN POR 
ASALARIADO (BRUTA Y NETA) Y TIPO IMPLíCITO 
DE LAS RENTAS DEL TRABAJO (2019T4 = 100) 

 

 

 
Fuente: BBVA Research a partir de EUROSTAT. Para 
Irlanda se utiliza la Renta Nacional Bruta Modificada en 
lugar del PIB. 

 Fuente: BBVA Research en base a INE e IGAE. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 3.1 (34) y (35) del 
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el 
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de 
funcionamiento de las empresas de servicios de inversión ("MiFID II"). 

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus 
decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán 
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u 
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos 
fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o 
implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 
documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión 
de ningún tipo. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 
prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, 
reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté 
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 
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