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INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

1 PRINCIPALES MENSAJES

En el período transcurrido desde la publicación del anterior «Informe trimestral», el 21 de 

diciembre pasado, los mercados financieros globales han prolongado la fase de apetito 

por el riesgo y reducida volatilidad que se inició a principios de noviembre, tras el resulta‑

do de las elecciones en Estados Unidos. Esta evolución ha venido asociada a las expec‑

tativas de repunte de la actividad y de la inflación en ese país y, en general, a la publicación 

de indicadores económicos favorables en la mayor parte de las áreas geográficas. Todo 

ello ha conducido a una revalorización de los activos bursátiles, y a una relativa estabilidad 

de las rentabilidades negociadas en los mercados soberanos, acompañada, dentro del 

área del euro, de un modesto repunte de los diferenciales frente a Alemania, en un contex‑

to de elevada incertidumbre política. El precio del crudo, que había repuntado intensa‑

mente en el período inmediatamente posterior al acuerdo de recorte de producción de 

la OPEP de finales de noviembre, ha retrocedido, por el contrario, de modo bastante sig‑

nificativo en las primeras semanas de marzo.

A tenor de los indicadores aparecidos en el trimestre, que han sido algo más favorables 

de lo esperado tanto en las economías avanzadas como en las emergentes, el crecimien‑

to de la actividad de la economía mundial se estaría acelerando en los primeros meses del 

año. Las perspectivas a futuro no están exentas, sin embargo, de riesgos, como se discu‑

te con detalle en el recuadro 1. En particular, el propio estado actual de bonanza de los 

mercados financieros constituye una fuente de riesgo, en la medida en que pudiera estar 

reflejando una confianza excesiva en el inicio de una etapa de crecimiento más elevado y 

de desaparición de los riesgos de deflación. En concreto, esta evolución de los mercados 

refleja, al menos en parte, la expectativa de aplicación de políticas económicas por la 

nueva administración en Estados Unidos favorecedoras de un mayor crecimiento e infla‑

ción en el corto plazo —como una posible expansión fiscal—, infraestimando aparente‑

mente la incidencia de tales políticas sobre el ritmo de normalización monetaria en ese 

país, así como otros aspectos más perniciosos —como el giro hacia una menor movilidad 

internacional de mercancías y personas—. En particular, una eventual aceleración del ritmo 

de normalización monetaria en Estados Unidos podría revertir los flujos recientes de entra‑

das de capitales en las economías emergentes, entre las cuales el mantenimiento del com‑

plejo contexto financiero de la economía china continúa constituyendo un foco de riesgo.

En el área del euro, el flujo de información coyuntural reciente ha tenido también, en ge‑

neral, un signo positivo, más visible en los indicadores cualitativos, sin que los de carácter 

cuantitativo lo hayan confirmado plenamente. Esta información apuntaría a una mejora de 

la actividad, aun en un contexto de elevada incertidumbre política asociada al proceso 

de abandono de la Unión Europea por el Reino Unido y a la próxima celebración de varias 

convocatorias electorales en algunos de los principales países. A pesar de la subida del 

precio del crudo desde sus niveles mínimos de principios de 2016, el consumo privado 

parece seguir siendo el motor de la recuperación del conjunto de la UEM, que, de forma 

creciente, se está generalizando a los distintos países que la integran. Por lo que respecta 

a los precios, el aumento de la inflación general no se está trasladando, de momento, a la 

subyacente. En todo caso, esta aceleración de los precios sí ha favorecido una recuperación 

de las expectativas de inflación de mercado, alejando la posibilidad de una espiral deflacio‑

nista. La percepción de que, a pesar de estos desarrollos positivos, no se puede concluir 

todavía que la inflación vaya a recuperarse de modo sostenido llevó al Consejo de Gobier‑

no del BCE en marzo a constatar la necesidad de mantener los estímulos monetarios.
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En España, la información más reciente apunta a una continuación de la expansión de la 

actividad, a un ritmo que, en el primer trimestre, podría haber ascendido al 0,8 % en tasa 

intertrimestral. La recuperación continúa apoyándose en la fortaleza del empleo, que si‑

gue favoreciendo el dinamismo de la demanda interna. Esta, no obstante, podría desace‑

lerarse ligeramente en el corto plazo por la compresión de las rentas de los hogares indu‑

cida por el repunte de la inflación. En este contexto, la contribución del saldo neto exterior 

al crecimiento del producto seguiría siendo positiva, en el marco descrito de fortalecimien‑

to de la actividad global y de los mercados exteriores.

A medio plazo, las proyecciones recogidas en este Informe confirman la continuación de 

la etapa expansiva de la economía española, con el trasfondo de los progresos alcanzados 

en la corrección de los desequilibrios y, en particular, en la mejora de la competitividad. El 

ritmo de avance del PIB se desaceleraría, no obstante, a lo largo del año, como conse‑

cuencia del mayor nivel del precio del petróleo y del esperado tono neutral de la política 

fiscal, tras la orientación expansiva del período 2015‑2016. En concreto, el producto de la 

economía crecería un 2,8 % este año, moderándose hasta el 2,3 % y el 2,1 % en los dos 

años siguientes.

En el ámbito de la inflación, se ha registrado un repunte notable al inicio del año (hasta el 

3 % en enero y febrero, en términos de la tasa interanual de variación del IPC). Esta ace‑

leración, que responde sobre todo al fuerte incremento observado en los precios de la 

electricidad y a los efectos base del precio del petróleo, ha sido más intensa que la obser‑

vada en otras economías del área del euro. En principio, se espera, no obstante, que este 

repunte en la inflación tenga un carácter transitorio, comenzando a desvanecerse a partir 

de la primavera, a medida que se disipe el impacto de la aceleración del componente 

energético. De este modo, tras avanzar un 2,2 % en el promedio de 2017, el IPC se des‑

aceleraría hasta el 1,3 % y el 1,5 % en 2018 y 2019, respectivamente.

La evolución descrita debería ser compatible con una continuación del proceso de resta‑

blecimiento de los principales equilibrios macrofinancieros. En este sentido, se espera 

que el menor ritmo de avance del PIB real se vea compensado por una aceleración del 

deflactor, de modo que el producto nominal seguiría creciendo a tasas algo superiores al 

3,5 %, contribuyendo al proceso de desendeudamiento de la economía. Además, las 

proyecciones trasladan hacia adelante parcialmente la moderación en la dependencia 

FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a Tasas de variación interanual sobre las series ajustadas de estacionalidad en el caso del PIB y sobre las series originales en los índices de precios de consumo.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y PRECIOS DE CONSUMO (a) GRÁFICO 1
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importadora de la economía española, que parece haberse registrado recientemente. De 

confirmarse esta tendencia, la sustitución de ciertos productos importados por produc‑

ción nacional contribuiría a mitigar el impacto negativo de la reciente subida del precio 

del crudo sobre el saldo exterior, que, en términos de la capacidad de financiación de la 

nación, se mantendría en niveles cercanos al 2 % del PIB. El empleo podría crecer un 

2,6 % este año y algo por debajo del 2 % en los dos años siguientes, con lo que la tasa 

de paro descendería hasta aproximarse al 14 % al final de 2019.

No obstante, a lo largo del período de proyección se espera que la deuda pública continúe 

en niveles muy elevados, lo que subraya la necesidad de retomar el proceso de consoli‑

dación fiscal, al objeto de lograr una reducción sostenida del endeudamiento público. 

Esto resulta particularmente importante tanto para recuperar márgenes de maniobra ante 

eventuales escenarios adversos de crecimiento como para reducir la vulnerabilidad de la 

economía ante eventuales endurecimientos de las condiciones financieras.

El Informe contiene un total de siete recuadros. En el primero de ellos se presentan las nue‑

vas proyecciones macroeconómicas del Banco de España. A continuación, se describe la 

propuesta de reforma del impuesto sobre sociedades en Estados Unidos y se discuten sus 

posibles implicaciones (recuadro 2), se evalúa la naturaleza aparentemente transitoria del 

reciente repunte de la inflación en el área del euro (recuadro 3) y en España (recuadro 4), 

se estudia el posible impacto sobre los empleos y los salarios en España de la reciente 

elevación del salario mínimo (recuadro 5), se discute la evolución del peso relativo de las 

nuevas operaciones a tipo fijo y tipo variable en el mercado de hipotecas y sus determi‑

nantes (recuadro 6), y se analizan las causas del dinamismo reciente del turismo y sus 

perspectivas de prolongación futura (recuadro 7).

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a Información disponible hasta el 24 de marzo de 2017.
b Contribución a la tasa de variación intertrimestral del PIB, en puntos porcentuales.
c El último dato disponible de los índices de precios de consumo es de febrero de 2017.

2016 2017

2015 2016 I TR II TR III TR IV TR I TR

Contabilidad Nacional

Tasas de variación intertrimestral, salvo indicación contraria

8,07,07,08,08,02,32,3oturb roiretni otcudorP    

6,06,05,05,06,08,23,3)b( lanoican adnamed al ed nóicubirtnoC    

1,01,02,03,01,05,01,0-)b( aten roiretxe adnamed al ed nóicubirtnoC    

Tasas de variación interanual

    Empleo 3,0 2,9 3,1 2,7 2,9 2,7 2,7

    IPC -0,5 -0,2 -0,8 -0,8 0,2 1,6 3,0

    IPSEBENE 0,6 0,8 1,1 0,6 0,8 1,0 1,0

Indicadores de precios (variación interanual de datos de fin de período) (c)

PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONÓMICOS DE ESPAÑA (a) CUADRO 1
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Este recuadro describe los rasgos principales de la actualización 

más reciente de las proyecciones macroeconómicas del Banco de 

España. En comparación con las proyecciones precedentes1, pre‑

sentadas en diciembre del pasado año, las actuales incorporan el 

impacto de los cambios en los supuestos técnicos observados 

entre el 17 de noviembre pasado y el 23 de marzo de este año, 

con la excepción de los supuestos relativos al comportamiento de 

los mercados exteriores, cuya fecha de cierre es el 20 de febrero 

(véase cuadro 1)2. Además, se incluye toda la información conoci‑

da desde la conclusión del anterior ejercicio de proyecciones has‑

ta el 24 de marzo, lo que, en particular, engloba los datos de la 

estimación más reciente de la Contabilidad Nacional Trimes‑

tral (CNTR) hasta el cuarto trimestre de 2016.

Las actuales proyecciones contemplan la prolongación de la fase 

de expansión de la economía española, a lo largo del trienio 

2017‑2019. El crecimiento seguirá viéndose favorecido por las 

mejoras competitivas alcanzadas desde el inicio de la crisis y por 

la persistencia de condiciones financieras favorables, apoyadas 

en el tono acomodaticio de la política monetaria, factores que per‑

mitirán la prolongación del proceso de continuada creación de 

empleo. Además, aunque algunos factores transitorios que han 

ayudado a la evolución de la actividad en el último bienio (como 

los reducidos precios del petróleo o la política fiscal expansiva) 

han tendido a revertir, sus efectos desfasados continúan aún pro‑

porcionando cierta inercia positiva al comportamiento de la activi‑

dad en el corto plazo.

De acuerdo con las estimaciones realizadas, el PIB podría avanzar 

un 2,8 % este año, antes de desacelerarse hasta el 2,3 % y el 

2,1 %, respectivamente, en 2018 y 2019 (véase cuadro 2), justa‑

mente a medida que se vayan disipando esos efectos inerciales 

de los factores que han venido impulsando temporalmente el cre‑

cimiento. En el ámbito de los precios de consumo, se estima que 

la tasa de variación anual del IPC aumentará hasta el 2,2 % en el 

presente ejercicio, empujada por el repunte del componente ener‑

gético, en buena medida relacionado con los efectos base positi‑

vos asociados a la evolución del precio del petróleo, aunque mos‑

trará un perfil suavemente decreciente a lo largo del año, en línea 

con la cotización de esa materia prima en los mercados de futu‑

ros3. El agotamiento de esos efectos base en el inicio de 2018 

hará que la tasa de inflación se desacelere hasta el 1,4 % el próxi‑

mo año, antes de incrementarse ligeramente hasta el 1,6 % en 

RECUADRO 1PREVISIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2017-2019)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.

a Fecha de cierre de elaboración de supuestos: 23 de marzo de 2017. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas están calculadas a partir 
de los correspondientes promedios anuales.

b Una variación porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciación del euro.
c Para el período de proyección, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodología del Eurosistema. Estos supuestos 

se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a aquellos, y no deben ser interpretados como una predicción del Eurosis-
tema sobre la evolución de estas variables.

2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019

Entorno internacional

1,01,01,06,35,33,39,2laidnum otcudorP    

1,0-1,0-4,09,39,35,37,1selaidnum sodacreM    

0,00,05,06,37,37,32,2añapsE ed nóicatropxe ed sodacreM    

7,2-6,0-1,39,151,254,250,44 )levin( seralód ne oelórtep led oicerP    

Condiciones monetarias y financieras

20,0-20,0-20,0-70,170,170,111,1 )levin(  orue/ralód oibmac ed opiT    

    Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (b)
     (nivel 2000 = 100 y diferencias porcentuales) 113,6 112,0 112,2 112,2 -1,1 -1,0 -1,0

1,01,00,01,01,0-3,0-3,0-Tipo de interés a corto plazo (euríbor a tres meses) (c)    

      Tipo de interés a largo plazo  (rendimiento del bono a diez años) (c) 1,4 1,8 2,2 2,6 -0,1 0,0 0,1

Diferencia entre
las previsiones actuales

y las realizadas
en diciembre de 2016

Proyecciones
  de marzo de 2017

Cuadro 1
ENTORNO INTERNACIONAL Y CONDICIONES MONETARIAS Y FINANCIERAS (a)

Tasas de variación anual, salvo indicación en contrario

1  Proyecciones macroeconómicas de la economía española (2016-2019): 
contribución del Banco de España al ejercicio conjunto de proyecciones 
del Eurosistema de diciembre de 2016. 

2  Las proyecciones de los mercados exteriores (y de los precios de los 
competidores en su moneda nacional) se han tomado de las Proyeccio‑
nes macroeconómicas elaboradas por los expertos del BCE para la 
zona del euro de marzo de 2017.

3  En ese perfil intraanual descendente proyectado para 2017 desempeña 
también un papel relevante la reversión de un incremento transitorio del 
precio de la electricidad al inicio del año (véase recuadro 4).

http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informesdeproyecciones/Fich/be1612-proy.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informesdeproyecciones/Fich/be1612-proy.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/Informesdeproyecciones/Fich/be1612-proy.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201703.es.pdf?df7e1ee0ef7a6f29a4153a2ef4600640
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201703.es.pdf?df7e1ee0ef7a6f29a4153a2ef4600640
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecbstaffprojections201703.es.pdf?df7e1ee0ef7a6f29a4153a2ef4600640
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2019, como consecuencia de la disminución del grado de holgura 

cíclica de la economía.

En comparación con el ejercicio de proyecciones del pasado mes 

de diciembre, los cambios en los supuestos sobre los que se ba‑

san las proyecciones son relativamente modestos. La novedad 

más destacada viene dada por el repunte del precio del petróleo 

observado a raíz de los acuerdos alcanzados entre los países pro‑

ductores a finales de noviembre y comienzos de diciembre, pocas 

fechas después del cierre de los supuestos de las proyecciones 

anteriores. Aunque el crudo se ha abaratado de nuevo más recien‑

temente, su nivel proyectado para 2017 es todavía un 6,3 % más 

elevado, en promedio, que el que se preveía anteriormente. 

Las modificaciones en el resto de supuestos son reducidas. En 

concreto, el coste de la financiación crediticia destinada al sector 

privado de la economía sería muy similar al incorporado en el ejer‑

cicio de proyecciones de diciembre, en línea con la estabilidad 

que las sendas proyectadas de los tipos de interés negociados en 

los mercados interbancarios y de deuda pública han mostrado a 

lo largo del último trimestre. Tampoco el crecimiento esperado de los 

mercados de exportación de España a lo largo del período de 

proyección difiere significativamente del considerado en las pro‑

yecciones previas. Las novedades son algo mayores en lo que 

respecta a los precios de los competidores, para los que se espe‑

ra un crecimiento algo mayor que en el ejercicio de diciembre, en 

línea con la ligera depreciación del tipo de cambio del euro obser‑

vada desde entonces, y en relación con los supuestos relativos a 

la política fiscal.

La modificación más relevante en este último ámbito es la incorpo‑

ración de las novedades normativas en el impuesto sobre sociedades, 

RECUADRO 1PREVISIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2017-2019) (cont.)

Diferencia entre
las previsiones actuales

y las realizadas
en diciembre de 2016

2016 2017 2018 2019 2017 2018 2019

1,02,03,01,23,28,22,3BIP

0,01,03,05,16,14,22,3odavirp omusnoC

2,0-0,00,08,08,08,08,0ocilbúp omusnoC

0,02,0-5,0-4,44,43,31,3ojif latipac ed aturb nóicamroF

1,07,0-0,2-1,51,51,30,5opiuqe ed seneib ne nóisrevnI    

0,00,01,05,44,47,39,1nóiccurtsnoc ne nóisrevnI    

2,03,09,18,48,41,64,4soicivres y seneib ed nóicatropxE

2,0-3,0-5,14,44,42,53,3soicivres y seneib ed nóicatropmI

0,00,01,09,10,23,28,2)otneimicerc la nóicubirtnoc( lanoican adnameD

Demanda exterior neta (contribución al crecimiento) 0,5 0,5 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1

2,0-1,0-4,07,36,38,36,3lanimon BIP

3,0-3,0-1,05,13,10,13,0BIP led rotcalfeD

1,0-1,0-5,06,14,12,22,0-)CPI( omusnoc ed soicerp ed ecidnÍ

0,01,01,08,15,11,18,0ENEBESPI

1,02,03,08,19,16,29,2)etnelaviuqe ojabart ed sotseup( oelpmE

Tasa de paro (porcentaje de la población activa). 
Datos fin de período 18,6 16,7 15,4 13,9 -0,3 -0,2 -0,5
Tasa de paro (% de la población activa). 
Datos medios 19,6 17,5 16,0 14,5 -0,2 -0,3 -0,5
Capacidad (+) / necesidad (–) de financiación 
de la nación (% del PIB) 2,1 1,9 1,8 1,7 -0,1 -0,1 -0,1
Capacidad (+) / necesidad (–) de financiación
de las AAPP (% del PIB) (b) -4,5 -3,3 -2,8 -2,4 0,4 0,5 0,4

Proyecciones
  de marzo de 2017

Cuadro 2
PROYECCIÓN DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (a)

Tasas de variación anual sobre volumen y % del PIB

FUENTES: Banco de España e Instituto Nacional de Estadística.
Último dato publicado de la CNTR: cuarto trimestre de 2016.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 24 de marzo de 2017.
b No incluye la información del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2017, por haber sido presentado con posterioridad a la fecha de cierre de las 

proyecciones.
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recogidas en el paquete de medidas extraordinarias de carácter 

tributario aprobado el 2 de diciembre de 2016 por el Consejo de 

Ministros (Real Decreto-ley 3/2016) y refrendado el 15 de diciem‑

bre por el Parlamento. En concreto, el impacto recaudatorio de las 

medidas que persiguen ampliar la base de este impuesto (limita‑

ción de bases imponibles negativas y deducción de doble imposi‑

ción, reversión de deterioros de valor de los activos, limitación de 

la deducibilidad de pérdidas sobre fondos propios) ha sido cuan‑

tificado por el Gobierno en cerca de 0,5 pp del PIB. Además, las 

medidas aprobadas incluyen un aumento de los impuestos espe‑

ciales sobre las bebidas alcohólicas y las labores del tabaco y el 

incremento en el tope máximo y las bases máximas de cotización 

al sistema de la Seguridad Social.

Por lo demás, en la fecha de cierre de supuestos de estas proyec‑

ciones (que, como se ha apuntado, es el 23 de marzo), no se había 

presentado el proyecto de Presupuestos Generales del Estado y 

de la Seguridad Social (PGE) para el presente ejercicio, que final‑

mente fue aprobado por el Consejo de Ministros el pasado 31 de 

marzo4. Estas proyecciones no incluyen, por tanto, el contenido 

de ese proyecto, como ya sucedió en las previsiones de diciembre 

pasado. En este contexto, igual también que en diciembre, se ha 

optado por recurrir a distintos supuestos técnicos para estimar las 

variables fiscales. En primer lugar, se asume que aquellas partidas 

del presupuesto sujetas a una mayor discrecionalidad —entre 

las que destacan por su tamaño las compras o la inversión pública— 

evolucionen en línea con el crecimiento potencial nominal de la 

economía española5. En segundo lugar, se supone que las restan‑

tes partidas que componen las cuentas de las AAPP evolucionan, 

en ausencia de medidas, de acuerdo con sus determinantes habi‑

tuales. En concreto, en el caso de los ingresos públicos, al margen 

de la incorporación de los cambios normativos aprobados a fina‑

les del año pasado, se supone que estos crecen en línea con sus 

bases fiscales, que dependen principalmente del contexto macro‑

económico. Lo mismo sucede con aquellas partidas menos dis‑

crecionales de gasto, como la relacionada con las pensiones —cuya 

evolución viene determinada esencialmente por la fórmula de re‑

valorización establecida en la legislación y el envejecimiento de la 

población—, el subsidio de desempleo, que depende principal‑

mente de la evolución del paro, y la carga de intereses, cuyos 

movimientos reflejan la evolución del endeudamiento público y de 

los tipos de interés.

En su conjunto, los cambios observados en los supuestos entre 

las proyecciones actuales y las de diciembre conducirían, consi‑

derados aisladamente, a una revisión ligeramente positiva del cre‑

cimiento del PIB a lo largo del horizonte del ejercicio. Por lo que 

respecta a la inflación, la nueva senda de cotizaciones del petró‑

leo domina las revisiones inducidas por el conjunto de cambios en 

los supuestos. El signo de la revisión es positivo en 2017, en con‑

sonancia con el aumento del precio del crudo en los mercados de 

contado respecto de los niveles considerados en las proyecciones 

de diciembre. Sin embargo, en los dos años posteriores, la pen‑

diente de la curva de precios de esta materia prima en los merca‑

dos de futuros es menor ahora, lo que resulta en incrementos por‑

centuales de cuantía inferior a la que contemplaban los supuestos 

de diciembre y, por tanto, en una evolución más moderada de los 

precios de consumo.

No obstante, a pesar de que, en comparación con las proyeccio‑

nes publicadas a principios de diciembre, el impacto positivo del 

cambio en los supuestos sobre la actividad es muy reducido, el 

crecimiento del PIB ha sido revisado al alza en una magnitud ma‑

yor (en concreto, en  tres, dos y una  décimas en 2017, 2018 y 

2019, respectivamente). En el primer semestre de este año, la re‑

visión se explica porque la información coyuntural más reciente 

señala que el tono de la actividad en los meses iniciales de 2017 

estaría siendo más favorable que el proyectado en el pasado mes 

de diciembre. En este sentido apuntan, en particular, la fortaleza 

de los indicadores cualitativos procedentes de encuestas y el di‑

namismo de los datos mensuales de afiliación a la Seguridad So‑

cial durante los dos primeros meses del año.

La revisión introducida más allá del corto plazo está justificada por 

dos tipos de consideraciones. Por un lado, como se ha indicado, 

los supuestos relativos al comportamiento de los mercados exte‑

riores fueron elaborados por el personal técnico del BCE con la 

información disponible hasta el pasado 20 de febrero, por lo que 

no incluyen la información coyuntural relativa a la evolución de la 

economía mundial conocida con posterioridad a esta fecha, que 

ha sido, como se señala en el epígrafe 2 de este Informe, predo‑

minantemente positiva. A futuro, ello sugiere una fortaleza de la 

actividad y del comercio globales mayor que la considerada en los 

supuestos utilizados como base del ejercicio de previsión, lo que 

ha conducido a una valoración más favorable de los mercados 

exteriores de la economía española y, por tanto, a una revisión al 

alza del crecimiento de las exportaciones de nuestro país.

Por otro lado, las ganancias de competitividad han constituido un 

factor clave en la narrativa de la fase de recuperación de la econo‑

mía. No obstante, hasta ahora, ese papel crucial se había manifes‑

tado por el lado de las ventas al exterior, sin que existiera eviden‑

cia clara de que las mejoras competitivas hubieran inducido una 

sustitución de importaciones. Sin embargo, los datos de la Conta‑

bilidad Nacional más recientes, junto con la evidencia microeco‑

nómica disponible, están comenzando a proporcionar indicios 

crecientes de la puesta en marcha de ese proceso de forma inci‑

piente, lo que ha llevado a introducir, en el actual ejercicio de pro‑

yecciones, un comportamiento de las importaciones algo menos 

dinámico que el que dictaría su relación histórica frente a la de‑

manda final.

En términos de su composición por el lado de la demanda, se espe‑

ra que el crecimiento del PIB siga apoyándose, fundamentalmente, 

RECUADRO 1PREVISIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2017-2019) (cont.)

4  El proyecto fue presentado, por tanto, entre las fechas de cierre de la 
recogida de información y de publicación de este Informe, por lo que 
sus contenidos no han podido ser incorporados a las proyecciones. En 
todo caso, el texto de los Presupuestos puede, como es natural, expe‑
rimentar modificaciones durante el trámite parlamentario.

5  De acuerdo con las estimaciones propias más recientes, el crecimiento 
potencial nominal para el año 2017 estaría en el entorno del 2 % y para 
2018 ligeramente por debajo del 2,5 %.
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en la aportación de la demanda nacional, para la que, no obstante, 

se espera una prolongación de la ralentización observada en 

2016. Por otro lado, la demanda exterior neta continuaría contri‑

buyendo positivamente al aumento del producto a lo largo de todo 

el horizonte de proyección.

Dentro de los componentes de la demanda nacional, la evolución 

del consumo privado en 2017 se verá condicionada por la reduc‑

ción del ritmo de crecimiento de las rentas reales de los hogares, 

en el contexto del repunte inflacionista motivado por el aumento 

de las tasas de variación del componente energético. En este sen‑

tido, los indicadores de alta frecuencia han comenzado a propor‑

cionar ya los primeros indicios de ralentización. No obstante, el 

reducido nivel de los tipos de interés, la revalorización de la rique‑

za de estos agentes y, especialmente, la fortaleza del proceso de 

creación de empleo continuarán desempeñando, como en el pa‑

sado reciente, un importante papel como soporte del consumo. 

Dada la vigencia de estos elementos y el carácter, en principio, 

transitorio del aumento de la inflación, se espera que las familias 

opten en 2017 por suavizar la perturbación negativa a sus rentas 

reales, compensándola parcialmente a través de un descenso de 

la tasa de ahorro. En el resto del horizonte de proyección, se pro‑

yecta que el consumo de los hogares crezca a un ritmo ligeramen‑

te inferior al de sus rentas, permitiendo una modesta recomposi‑

ción del ahorro. Con todo ello, el consumo crecería un 2,4 % en 

2017 (ocho décimas menos que en 2016), desacelerándose al 

1,6 % y al 1,5 % en los dos ejercicios siguientes.

La información de alta frecuencia relativa tanto a la iniciación de 

nuevas viviendas como al número de transacciones de inmuebles 

residenciales apunta a una continuación de la senda de mejoría 

gradual de la inversión residencial, cuya prolongación a lo largo 

del horizonte de proyección se fundamentaría sobre la evolución 

favorable del empleo, la esperada continuidad de condiciones de 

financiación propicias y las expectativas de revalorización de este 

activo. Como en el pasado reciente, se espera, no obstante, que 

la recuperación avance de forma desigual por regiones, manifes‑

tando una mayor intensidad en las principales ciudades y en las 

comunidades autónomas más orientadas al turismo. No obstante, 

en estas últimas zonas podría experimentarse una cierta modera‑

ción de la demanda como consecuencia del proceso de salida del 

Reino Unido de la UE, como parece apuntar ya la información más 

reciente. En todo caso, no se ha modificado la valoración realiza‑

da en los ejercicios de proyección precedentes, según la cual la 

magnitud del fortalecimiento de este componente de la demanda 

se verá mitigada por el ritmo relativamente reducido de creación 

de nuevos hogares.

El gasto de las empresas en bienes de inversión experimentó un 

debilitamiento en la segunda mitad de 2016, influenciado proba‑

blemente por el impacto negativo sobre los flujos de caja de las 

empresas de las nuevas normas del impuesto sobre sociedades, 

que establecieron, entre otras medidas, una reinstauración (acom‑

pañada de un aumento) de los pagos mínimos a cuenta, en sep‑

tiembre, y una reducción en el límite de compensación de bases 

impositivas negativas y una limitación en las deducciones destinadas 

a evitar la doble imposición internacional, en diciembre. En el cor‑

to plazo, se espera que la inversión de las sociedades no financie‑

ras experimente crecimientos moderados, motivados por una pro‑

longación de estos efectos, que, no obstante, tendrán una inci‑

dencia predominantemente transitoria, pues, en buena parte, 

comportan un mero adelantamiento de pagos en lugar de un au‑

mento genuino de la carga tributaria. En un contexto favorable 

para la financiación ajena y de fortaleza de la demanda final, se 

espera que, tras desacelerarse en 2017, la inversión empresarial 

repunte con posterioridad.

Las exportaciones experimentaron en 2016 un comportamiento 

muy favorable, con un crecimiento que superó significativamente 

tanto al de los propios mercados como al de las exportaciones 

del conjunto del área, y al cual contribuyó la evolución positiva del 

componente de servicios turísticos (véase recuadro 7). En el pe‑

ríodo de proyección, las exportaciones han sido revisadas al alza 

en línea con los desarrollos favorables recientes, con las mayores 

ganancias de competitividad frente al resto del mundo con res‑

pecto a las previsiones anteriores y, sobre todo, con la valoración 

de que los mercados exteriores han evolucionado de modo favo‑

rable desde la fecha de cierre de la información relativa a este 

supuesto, que, como se ha indicado, es el 20 de febrero. Por lo 

que respecta al componente de turismo, la proyección de medio 

plazo asume que la porción del flujo reciente de visitantes extran‑

jeros originada por la inseguridad en algunos destinos alternativos 

no experimentará aumentos adicionales a lo largo del período de 

proyección. Por su parte, como se ha apuntado, la proyección 

relativa a las importaciones incorpora la valoración de que co‑

mienza a advertirse cierta evidencia de que el ajuste competitivo 

que la economía ha acometido desde el inicio de la crisis habría 

empezado a poner en marcha un proceso de sustitución de pro‑

ducción extranjera por bienes y servicios nacionales, que todavía 

tendría, no obstante, una magnitud modesta.

La nación continuará registrando una capacidad de financiación 

frente al resto del mundo a lo largo del período de proyección. No 

obstante, este saldo superavitario de la economía española se re‑

duciría, en 2017, en 0,2 pp de PIB con respecto al observado el 

año pasado, como consecuencia del encarecimiento del petróleo, 

hasta situarse en el 1,9 % del PIB. En los períodos posteriores, la 

capacidad de financiación se estabilizaría aproximadamente en 

ese nivel, en un contexto en el que un cierto empeoramiento adi‑

cional de la relación real de intercambio contrarrestaría el impacto 

de la contribución positiva de las exportaciones netas al creci‑

miento del producto.

En el mercado laboral, la proyección incorpora el mantenimiento 

de un elevado ritmo de generación de empleo, dando lugar a 

avances relativamente reducidos de la productividad aparente del 

trabajo, acordes con la experiencia histórica referida a los perío‑

dos de expansión de la economía española6. El esperado man‑

tenimiento de crecimientos moderados de los salarios, en un 

RECUADRO 1 PREVISIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2017-2019) (cont.)

6  En el recuadro 5 se analiza el impacto potencial del incremento recien‑
temente aprobado del salario mínimo.
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contexto de repunte transitorio de la inflación en 2017, permitirá 

que siga observándose una evolución contenida de los costes la‑

borales unitarios, lo que contribuirá al sostenimiento del proceso 

de creación de empleo. El avance de la ocupación resultará en 

descensos adicionales de la tasa de paro, cuyo nivel al final del 

horizonte de proyección se situaría en el entorno del 14 %.

El repunte que la inflación, medida por la tasa de variación inter‑

anual del IPC, viene mostrando desde la primavera de 2016 se ha 

acelerado en los últimos meses, hasta el 3 % en los meses de 

enero y febrero (véase recuadro 4). Estos desarrollos están moti‑

vados por la aceleración del componente energético, mientras 

que el ritmo de avance del IPSEBENE ha continuado evolucionan‑

do, como viene haciendo desde mediados de 2015, dentro de un 

estrecho rango, en torno a un nivel algo inferior al 1 %. Bajo los 

supuestos que subyacen a estas proyecciones (y, en particular, 

dada la senda esperada de precios del petróleo), las tasas de va‑

riación del componente energético habrían alcanzado ya sus nive‑

les máximos, desacelerándose a partir de marzo. Además, se está 

asumiendo que, en línea con la experiencia histórica, la traslación 

del encarecimiento del crudo (y de la electricidad) a otros precios 

de la economía y a los salarios será modesta, de modo que el IPC 

no energético apenas se vería afectado. Con este trasfondo, se 

proyecta que el IPSEBENE repunte gradualmente desde el 1,1 % 

en 2017 al 1,8 % en 2019, como consecuencia del cierre paulatino 

de la brecha de producción y del progresivo repunte de los costes 

laborales unitarios. Por su parte, la tasa de variación del IPC gene‑

ral se aceleraría hasta el 2,2 % en el promedio de 2017, como 

consecuencia del comportamiento del componente energético, 

antes de desacelerarse hasta el 1,4 % y el 1,6 % en los dos años 

posteriores. La trayectoria esperada de los precios energéticos, 

con variaciones ligeramente negativas en 2018 y 2019 como con‑

secuencia de la senda proyectada del precio del petróleo según 

las cotizaciones de los mercados de futuros, explica, además, la 

brecha positiva entre la inflación subyacente, medida por la tasa 

de variación del IPSEBENE, y la inflación general en la parte final 

del horizonte de proyección7.

Los riesgos que rodean a estas proyecciones de crecimiento del 

PIB se orientan predominantemente a la baja. Las fuentes de ries‑

go tendrían su origen, sobre todo, en el contexto exterior de la 

economía española. En particular, la favorable evolución reciente 

de los mercados financieros parece estar descontando el inicio de 

una fase de mayor crecimiento y de desaparición de los riesgos 

de deflación, que podría no estar plenamente fundamentada. En 

parte, la actual bonanza en los mercados refleja la expectativa de 

aplicación de una política fiscal expansiva en Estados Unidos, 

que, o bien podría no materializarse plenamente, o bien, a través 

de sus posibles interferencias con el proceso de normalización 

monetaria en ese país, podría dar lugar a una eventual reversión 

de los flujos recientes de entradas de capitales en las economías 

emergentes.

En este sentido, tras el pasado verano, ha comenzado a desarro‑

llarse un proceso de elevación de las rentabilidades negociadas 

en los mercados de deuda soberana de los países desarrollados. 

Es demasiado prematuro identificar con suficiente concreción la 

naturaleza de esta reciente trayectoria alcista de los tipos de inte‑

rés, y su alcance. En todo caso, un hipotético tensionamiento adi‑

cional en la curva de tipos, especialmente si tiene lugar de manera 

abrupta, podría ser una fuente de perturbaciones en los mercados 

financieros, que, en particular, condujera, como se ha apuntado, a 

una salida de flujos de capital de las economías emergentes más 

endeudadas en moneda extranjera, dañando la actividad en esos 

países y, por tanto, la demanda de las exportaciones españolas. 

Además, dados el elevado nivel de endeudamiento de nuestra 

economía y sus cuantiosas necesidades de financiación proce‑

dente del exterior, un eventual inicio de un ciclo alcista de tipos de 

interés podría incidir negativamente sobre las rentas y la fortaleza 

patrimonial de algunos agentes.

Además, recientemente se ha observado una intensificación de la 

propensión a la introducción de barreras proteccionistas en algu‑

nas economías desarrolladas. Una materialización de estas inci‑

pientes tendencias daría lugar a un efecto adverso sobre el co‑

mercio mundial, que podría resultar especialmente pernicioso 

para una economía, como la española, cuya recuperación se ha 

visto muy favorecida por la expansión de las exportaciones y que 

todavía se encuentra inmersa en un proceso de corrección de su 

desequilibrio exterior.

Adicionalmente, el grado de incertidumbre acerca de las posibles 

implicaciones de la salida del Reino Unido de la UE sigue siendo 

elevado, en un contexto en el que se desconocen la duración y el 

resultado de las negociaciones bilaterales. En este sentido, los 

datos más recientes apenas ofrecen indicios de un impacto nega‑

tivo específico sobre la economía española de la depreciación de 

la libra, salvo por lo que respecta a las compras de viviendas por 

británicos, que experimentaron un debilitamiento en la segunda 

mitad de 2016. No obstante, no se puede descartar que la incerti‑

dumbre acerca de la forma final de la relación entre la  UE y el 

Reino Unido, durante las negociaciones, o un hipotético efecto 

negativo sobre los volúmenes de las transacciones de bienes y 

servicios, tras su conclusión, den lugar a efectos adversos sobre 

las importaciones británicas procedentes de otros países euro‑

peos, que, en el caso de España, podrían verse reforzados por el 

elevado grado de exposición de las exportaciones de servicios 

turísticos y no turísticos8.

Por otro lado, las autoridades chinas se están enfrentando a un 

difícil equilibrio entre el sostenimiento de la actividad a través de 

la expansión crediticia y la reconducción de los elevados niveles 

de endeudamiento del sector privado financiero y no financiero. 

Una hipotética corrección desordenada de los desequilibrios a lo 

largo del horizonte de proyección podría poner en riesgo la esta‑

bilidad financiera en China y dar lugar a una corrección significativa 

7  Además, esa diferencia es atribuible también, en parte, a la proyectada 
desaceleración del componente de alimentos no elaborados desde sus 
elevadas tasas actuales.

8  Véase el recuadro 5 en el «Informe trimestral de la economía española» 
del Banco de España de septiembre de 2016.

http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Sep/Fich/be1609-coy.pdf
http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Sep/Fich/be1609-coy.pdf
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PREVISIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA (2017-2019) (cont.)

de la actividad en ese país, con efectos adversos para el conjunto de 

la economía global.

Finalmente, en el período reciente, la fragilidad del crecimiento de 

la actividad en algunos países del área del euro ha conducido a un 

cierto debilitamiento de la rentabilidad de determinadas institucio‑

nes financieras, que, de intensificarse o prolongarse excesivamen‑

te en el tiempo, podría comportar efectos adversos sobre su ca‑

pacidad para la concesión de crédito y, eventualmente, sobre la 

estabilidad de algunas partes del sistema financiero europeo, con 

el consiguiente impacto negativo sobre las condiciones de finan‑

ciación y la confianza de los agentes.

Desde el punto de vista interno, en el pasado mes de noviembre 

se constituyó un nuevo Gobierno de la nación, tras un prolongado 

período de interinidad, reduciéndose así los riesgos asociados al 

potencial impacto negativo de la situación de provisionalidad del 

poder ejecutivo central sobre la actividad legislativa y, en particu‑

lar, sobre el proceso presupuestario. En todo caso, tales incerti‑

dumbres no se han disipado por completo, dada la ausencia de 

una mayoría parlamentaria estable. En este sentido, debe recor‑

darse que la mejora de las perspectivas de crecimiento de la acti‑

vidad y del empleo de la economía española en el medio y largo 

plazo sigue requiriendo profundizar en distintas reformas estruc‑

turales. El retraso en la aplicación de estas reformas, o una hipo‑

tética reversión de las introducidas desde el inicio de la crisis, 

podría comportar efectos adversos sobre la confianza inversora 

en nuestra economía y dañar las perspectivas de crecimiento.

En el ámbito de la política fiscal, el ajuste pendiente para situar las 

finanzas públicas en una situación saneada es todavía significati‑

vo, a pesar del contexto actual de elevado ritmo de avance de la 

actividad y niveles reducidos de los tipos de interés, lo que ilustra 

la necesidad de retomar la senda de la consolidación presupues‑

taria, aprovechando las condiciones relativamente favorables ac‑

tuales para reducir el déficit público estructural y la ratio de deuda 

pública sobre el PIB. Un plan presupuestario de esa naturaleza 

puede entrañar costes en términos de crecimiento económico a 

corto plazo. Sin embargo, es necesario para moderar los costes 

financieros futuros asociados a la deuda pública, reducir la vulne‑

rabilidad de la economía ante un eventual endurecimiento de las 

condiciones de financiación y restablecer una cierta capacidad de 

reacción de la política fiscal ante eventuales perturbaciones. 

Por último, la evidencia histórica parece indicar que la magnitud de 

la traslación de las variaciones de precios del componente energé‑

tico sobre otros precios de la economía y sobre los salarios sería, 

tanto en España como en la UEM, relativamente modesta. No obs‑

tante, debido al mayor grado de dependencia energética (véase 

recuadro 4) y a la presencia de cláusulas de indexación en los con‑

venios colectivos (a pesar de su significativa reducción en los últi‑

mos años) (véase recuadro  5), la economía española puede ser 

más proclive que la de sus socios del área del euro a generar efec‑

tos inflacionarios indirectos y de segunda ronda sobre los precios 

de consumo y los salarios. Con este trasfondo, continúa siendo 

prioritario evitar el riesgo de que se produzca una traslación del 

reciente repunte inflacionario a los costes laborales y precios fina‑

les más pronunciada en España que en las demás economías de la 

Eurozona, pues ello daría pie una reversión parcial de las ganan‑

cias de competitividad conseguidas en los últimos años.

En la esfera de la inflación, el balance de riesgos es asimismo 

moderadamente negativo. En el ámbito exterior, los riesgos a la 

baja emanan de una hipotética materialización de los eventos de 

ese mismo signo que se han identificado en el terreno de la activi‑

dad. Desde la perspectiva interna, la evidencia acumulada en los 

dos últimos años apunta a una persistente dificultad para que la 

disminución del grado de holgura cíclica en la economía se trasla‑

de a un comportamiento más dinámico de los precios, lo que su‑

giere la posibilidad de que el repunte esperado del IPSEBENE a lo 

largo del período de proyección como consecuencia del aumento 

adicional del grado de utilización de los recursos de la economía 

no se materialice en su totalidad. Por último, como se discute más 

arriba, un riesgo de signo opuesto sería la posibilidad de que la 

traslación de la subida reciente del precio del petróleo a los pre‑

cios de otros bienes y servicios revistiera mayor intensidad que 

aquella a la que apunta la evidencia histórica. De manera más ge‑

neral, la reversión parcial a comienzos de marzo de la subida de 

precios del petróleo del pasado otoño, en un contexto de dudas 

acerca del comportamiento de los distintos oferentes en ese mer‑

cado, introduce un elemento adicional de incertidumbre sobre es‑

tas proyecciones de inflación.
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PROPUESTA DE REFORMA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES EN ESTADOS UNIDOS 

El pasado mes de junio, la mayoría republicana en la Cámara de 
Representantes de Estados Unidos presentó una propuesta de re‑
forma general del sistema impositivo de ese país. El elemento del 
plan que ha suscitado un mayor debate es el referente a la reforma 
del impuesto sobre sociedades1. La aplicación de la propuesta re‑
lativa a esta figura impositiva daría lugar a un cambio radical en su 
filosofía, hasta convertirlo en un impuesto sobre el flujo de caja que 
las empresas generan a partir de sus operaciones en Estados Uni‑
dos (destination‑based cash‑flow tax —DBCFT—)2.

Esta propuesta pretende simplificar el actual impuesto sobre socie‑
dades y eliminar la supuesta discriminación contra los productos 
fabricados en Estados Unidos, que, a su entender, introducen los 
sistemas impositivos de los países en los que existe el IVA3. Los 
principales aspectos de la reforma son los siguientes:

— La base imponible del nuevo impuesto sería el flujo de caja 
generado por las empresas en Estados Unidos, sin deducción 
por las compras realizadas a no residentes (importaciones) y 
sin la inclusión en la base de los ingresos obtenidos por las 
ventas a no residentes (exportaciones). En la actualidad, el im‑
puesto sobre sociedades grava los beneficios de las empresas 
estadounidenses, con independencia del territorio en el que se 
hayan generado. Los impuestos sobre beneficios pagados en 
otros países son desgravables en Estados Unidos.

— Reducción del tipo impositivo federal del 35 % al 20 %. El tipo 
actual es uno de los más elevados entre los países de la OCDE, 
si bien cuenta con numerosas exenciones (de modo que el tipo 
efectivo es del 28,1 %)4, 5, y no es aplicable a las numerosas 
empresas que optan por la tributación de sus propietarios en 
el impuesto sobre la renta.

— Deducción inmediata y en su totalidad del coste de la inversión 
en capital. No obstante, la deducción de los bienes de capital 
adquiridos en el pasado y pendientes de amortización seguiría 
rigiéndose por las reglas actuales.

— Eliminación de la exención por pago de intereses en todos los 
préstamos nuevos. En consecuencia, los intereses sobre la 
deuda viva podrían seguir siendo deducibles. El objetivo sería 
que las decisiones sobre financiación vinieran determinadas 
por una lógica económica y no fiscal.

— Limitación de la deducción por pérdidas al 90 % de la base impo‑
nible, frente al 100 % actual, con posibilidad de llevarla al futuro por 
tiempo indefinido, adecuadamente actualizada. Asimismo, elimina‑
ción de todas las deducciones, salvo la referente a gastos en I + D.

— Repatriación de beneficios acumulados en el exterior a un tipo 
impositivo del 8,75 % si se mantienen en efectivo y del 3,5 % si 
se mantienen en otros activos, fijándose un plazo de ocho 
años para la liquidación. Se calcula que actualmente existirían 
unos 2 billones de dólares de beneficios de filiales estadouni‑
denses en el exterior. Si las empresas decidieran repatriarlos 
con la legislación vigente, deberían pagar un tipo impositivo 
del 35 %, excluyendo de la base los impuestos pagados por 
este concepto en el país en que se generaron.

En el cuadro 1 se detalla la estimación del efecto estático6 que 
tendría esta propuesta sobre los ingresos impositivos para la 
próxima década (según cálculos del Tax Policy Center)7, desglosa‑
da por los diferentes aspectos de la reforma. Los impactos más 
relevantes provienen de la reducción de ingresos por el menor tipo 
impositivo y del aumento de ingresos por el «ajuste por frontera», 
que obedece al hecho de que, al tener Estados Unidos un déficit 
comercial, el incremento de recaudación derivado de gravar las 
importaciones supera la caída asociada a la exclusión de las ex‑
portaciones de la base imponible. El efecto de la eliminación de la 
deducción de intereses es relativamente modesto, ya que afecta 
solamente al nuevo endeudamiento y los cálculos se refieren a la 
próxima década. El efecto total neto sobre los ingresos impositi‑
vos sería, de acuerdo con estas estimaciones, negativo.

Existe, en todo caso, una notable incertidumbre sobre la aproba‑
ción final de la propuesta, pues podría no contar con suficientes 
apoyos parlamentarios. La proposición se enfrenta, además, a 
otros obstáculos: por un lado, los efectos sectoriales, muy hetero‑
géneos, pueden ser incluso negativos en algunos casos; por otro 
lado, algunos de sus elementos podrían entrar en colisión con las 
reglas de la Organización Mundial de Comercio (OMC).

Para ilustrar la controversia que la propuesta ha suscitado en el 
sector empresarial estadounidense, debido a los efectos tan dife‑
rentes que la reforma tendría en distintos tipos de empresas, el 
cuadro 2 muestra el impacto estático estimado sobre los benefi‑

cios después de impuestos y los impuestos devengados en dos 

1  Además, entre otras medidas, la reforma contempla la modificación del 
impuesto sobre la renta, estableciendo tres tramos impositivos, frente a 
los siete actuales, y situando el tipo impositivo máximo en el 33 %, fren‑
te al 39,6 % actual. Las rentas derivadas del pago de dividendos e inte‑
reses y las ganancias de capital estarían exentas en un 50 % y su tipo 
impositivo máximo pasaría a ser del 16,5 %, frente al 23,8 % actual si se 
trata del pago de dividendos y ganancias de capital y del 43,4 % si 
se aplica al pago de intereses.

2  Habitualmente se cita como fuente de inspiración de esta propuesta a 
A. Auerbach (2010), A modern corporate tax, Center for American Pro‑
gress/The Hamilton Project.

3  El sistema fiscal de Estados Unidos no contempla una figura impositiva 
equivalente al IVA. Los Estados (todos menos cinco) y algunas entidades 
locales fijan impuestos sobre las ventas de bienes y servicios finales.

4  Véase http://www.actontaxreform.com/wp-content/uploads/2016/09/
International‑Comparison‑of‑Effective‑Corporate‑Tax‑Rates_FI‑
NAL_20160926.pdf, donde se incluye una comparativa de diversos es‑
tudios sobre tipos impositivos efectivos del impuesto sobre sociedades. 
El dato que se menciona en el texto procede de un estudio realizado por 
el Banco Mundial con datos de 2014.

5  Algunos Estados han establecido además un impuesto sobre socieda‑
des complementario, que, según una estimación de la OCDE de 2012, 
elevaría en 4,1 pp el tipo impositivo federal efectivo.

6  El concepto de «efecto estático» hace referencia al supuesto operativo 
de que los agentes económicos no reaccionan ante los cambios en las 
políticas. Es el criterio habitualmente utilizado por la Oficina Presupues‑
taria del Congreso estadounidense como punto de partida de los análi‑
sis de impacto de los cambios legislativos.

7  El Tax Policy Center es un think tank que tiene como objetivo proporcionar 
análisis independientes sobre temas fiscales. El documento se puede en‑
contrar en: http://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/alfresco/pu‑
blication-pdfs/2000923-An-Analysis-of-the-House-GOP-Tax-Plan.pdf.

http://www.actontaxreform.com/wp-content/uploads/2016/09/International-Comparison-of-Effective-Corporate-Tax-Rates_FINAL_20160926.pdf
http://www.actontaxreform.com/wp-content/uploads/2016/09/International-Comparison-of-Effective-Corporate-Tax-Rates_FINAL_20160926.pdf
http://www.actontaxreform.com/wp-content/uploads/2016/09/International-Comparison-of-Effective-Corporate-Tax-Rates_FINAL_20160926.pdf
http://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/alfresco/publication-pdfs/2000923-An-Analysis-of-the-House-GOP-Tax-Plan.pdf
http://www.taxpolicycenter.org/sites/default/files/alfresco/publication-pdfs/2000923-An-Analysis-of-the-House-GOP-Tax-Plan.pdf
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RECUADRO 2 PROPUESTA DE REFORMA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

casos hipotéticos extremos: una empresa con elevados consu‑

mos intermedios importados, orientada totalmente al mercado 

interno, y una empresa exportadora, que no adquiere factores 

intermedios en el exterior. Bajo el supuesto de que el tipo de 

cambio se mantiene constante, los cambios en los beneficios 

después de impuestos muestran cómo la propuesta republicana 

afecta desfavorablemente a los bienes importados, cuyo valor 

total se incluye en la base imponible, mientras que, en el caso de 

los bienes producidos en Estados Unidos, los costes salariales 

no forman parte de la base, y las exportaciones quedan excluidas 

de ella8. En consecuencia, las empresas más perjudicadas serían 

aquellas que fabrican productos con un mayor contenido impor‑

tador y una baja proporción de costes salariales, como, por ejem‑

plo, el sector automovilístico.

El efecto esperado de la introducción de este impuesto sobre so‑

ciedades en el tipo de cambio está dando lugar también a un im‑

portante debate. Algunos consideran que esta medida debería 

llevar a una apreciación del dólar en la misma cuantía que el tipo 

impositivo9, de forma que los costes de las empresas no se vieran 

alterados. En estas circunstancias, no se generarían ni ganancias 

de competitividad asociadas a variaciones en la relación real de 

intercambio ni efectos diferenciados por sectores. No obstante, 

aunque no se trata del mismo tipo de impuesto, la experiencia 

histórica de la introducción del IVA en algunos países muestra que 

FUENTE: Tax Policy Center.

Legislación actual Propuesta republicana

 %02 %53ovitisopmi opiT

  058.1-Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

aserpme al ed selatot soicifeneb/oNelbinopmi esab/aretnorf rop etsujA

Sin deducción los costes de 
productos importados y excluidos 
ingresos por exportaciones/flujo de 
caja

002.1+Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

Beneficios en el exterior tras la entrada en vigor 
de la propuesta (tipo impositivo)

35 % al repatriarse (desgravables los 
impuestos pagados en el país donde
se sitúa la filial)

0 %

  09-Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

Beneficios en el exterior acumulados antes 
de la entrada en vigor de la propuesta (tipo impositivo)

35 % al repatriarse (desgravables los 
impuestos pagados en el país donde 
se sitúa la filial)

8,75 % sobre posiciones de liquidez; 
3,5 % resto

  041Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

Inversión en capital
Depreciación (acelerada) en varios 
ejercicios

Depreciación 100 % en el momento 
de la inversión

-450Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

íSoNsenoicnexe ed nóicanimilE

  071Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

Efecto neto

-880Efecto sobre los ingresos impositivos (10 años, mm$)

Cuadro 1
COMPARACIÓN DE LA PROPUESTA REPUBLICANA CON LA LEGISLACIÓN ACTUAL DEL IMPUESTO 
SOBRE SOCIEDADES Y EFECTOS EN LOS INGRESOS IMPOSITIVOS

8  La Organización Mundial del Comercio permite la utilización del ajuste 
en frontera para los impuestos indirectos, como el  IVA, pero no para 
impuestos directos, como el de sociedades. Por tanto, se podrían plan‑
tear numerosos casos ante esta organización por parte de otros países  
sobre la base del tratamiento desigual de los costes por los inputs inter‑
nos y externos. También algunos países podrían optar por elevar sus 
aranceles sobre los productos estadounidenses.

9  Como ejemplo, supongamos que el tipo de cambio entre el dólar y el 
euro es la paridad (1  $/€) y que un importador adquiere un producto 
fuera de Estados Unidos a un precio de 1 euro. Como consecuencia del 
impuesto, para el importador el coste sería de 1,2 dólares (dado que el 
tipo impositivo es del 20 %). Por ello, para mantenerse el mismo precio 
en dólares, el tipo de cambio debería apreciarse hasta 0,83 $/€.
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RECUADRO 2 PROPUESTA DE REFORMA DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES EN ESTADOS UNIDOS (cont.)

los ajustes en el tipo de cambio nominal no son inmediatos y que 

los precios se ven afectados durante un plazo relativamente largo10. 

Por tanto, sí que se podrían observar ganancias transitorias de 

competitividad que supondrían una mejora para la balanza comer‑

cial y, posiblemente, una cierta reasignación sectorial de la activi‑

dad. Todo ello, sin contar con posibles represalias comerciales de 

otros países, al amparo de la OMC.

10  Véase C. Freund y J. Gagnon (2017), Consumption taxes, real exchange 
rates, and trade balances, Peterson Institute for International Economics, 
https://piie.com/system/files/documents/gagnon20170201ppt.pdf.

FUENTE: Banco de España.

Ventas en 
EEUU (I)

Exportaciones
(II)

Ingresos
(I + II)

Importaciones
(III)

Costes
(excluidas

importaciones)
(IV)

Base
imponible

Impuestos (tipo 
impositivo x 

base imponible)

Beneficios
después de 
impuestos

)VI – III – II + I(Impuesto sobre sociedades actual (tipo impositivo = 35 %)

Exportador de
manufacturas

400  600  1.000  0  800  200  70  130  

Importador
minorista

1.000  0  1.000  400  400  200  70  130  

)VI – III – II + I(Impuesto sobre sociedades actual (pero con tipo impositivo = 20 %)

Exportador de
manufacturas

400  600  1.000  0  800  200  40  160  

Importador
minorista

1.000  0  1.000  400  400  200  40  160  

)VI – I(Propuesta republicana (tipo impositivo = 20 %)

Exportador de
manufacturas

400  600  1.000  0  800  -400  -80  280  

Importador
minorista

1.000  0  1.000  400  400  600  120  80  

Cuadro 2
EJEMPLO BAJO DIFERENTES REGÍMENES IMPOSITIVOS DEL IMPUESTO SOBRE SOCIEDADES Y PARA DIFERENTES 
TIPOS DE EMPRESAS (EXPORTADOR DE MANUFACTURAS E IMPORTADOR MINORISTA)

https://piie.com/system/files/documents/gagnon20170201ppt.pdf
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Tras un largo período con tasas de inflación muy reducidas, el rit‑

mo de avance de los precios en el área del euro ha registrado un 

incremento notable en los últimos meses, hasta situarse en el 2 % 

en febrero. Desde el punto de vista de la política monetaria, cuyo 

objetivo de inflación en el medio plazo se sitúa cerca —pero por 

debajo— del 2 %, resulta crucial desentrañar cuáles son los factores 

determinantes de esa evolución y, en palabras del presidente del 

BCE, hasta qué punto dicho incremento tiene carácter autosos‑

tenido, es decir, si persistiría a medio plazo, en un escenario en el 

que no se requiera el fuerte estímulo monetario introducido por el BCE 

en los últimos años.

Como se aprecia en el gráfico 1, donde se presenta la contribu‑

ción de los distintos componentes al aumento de la tasa de infla‑

ción desde noviembre de 2016, la dinámica reciente vendría expli‑

cada por los denominados «efectos de comparación» (o «efectos 

base») —esto es, la comparación con los anormalmente bajos 

precios del petróleo que prevalecían a principios de 2016— y por 

ciertas sorpresas en la evolución de los componentes más voláti‑

les de los precios (en particular, la energía y los alimentos). En con‑

traste con este comportamiento, los componentes menos voláti‑

les de la inflación han mantenido crecimientos moderados y rela‑

tivamente estables.

Los efectos de comparación explican en buena medida el com‑

portamiento reciente y el patrón previsto para la evolución de la 

inflación en la UEM en los próximos meses, de acuerdo con el cual 

se espera que los precios crezcan a una tasa próxima al 2 % du‑

rante la primera mitad de 2017, para posteriormente, si no se pro‑

ducen sorpresas adicionales, retroceder hasta tasas en el entorno 

del 1,5 % (véase gráfico 2).

A medio plazo, existen varios factores que refuerzan la idea de 

que el repunte actual podría ser de naturaleza eminentemente 

transitoria. En primer lugar, si bien el aumento de los costes de la 

energía y la depreciación más reciente del euro han propiciado un 

incremento de los costes que soportan las empresas en las fases 

tempranas de producción, lo cierto es que la traslación de estas 

presiones a los precios de producción y a los de consumo perma‑

nece muy acotada de momento (véase gráfico 3). Según las en‑

cuestas realizadas a los directores de compras, esta dinámica 

obedecería al hecho de que los empresarios todavía perciben una 

situación de demanda moderada en un contexto de elevada com‑

petencia.

En segundo lugar, la moderación salarial continúa siendo la tónica 

general en el área del euro, incluso en aquellas economías que se 

encuentran en una posición cíclica más avanzada. Los modelos 

econométricos disponibles —basados principalmente en la noción 

de la curva de Phillips de salarios, que relaciona positivamente 

esta última variable con alguna medida de la posición cíclica de la 

economía— sugieren que esta moderación se prolongará en el tiem‑

po, en un contexto en el que es previsible que el grado de holgura 

todavía existente en los mercados de trabajo europeos se reduzca 

solo a un ritmo muy gradual (véase gráfico 4). Otros factores su‑

gieren también que el riesgo de que el repunte de los precios del 

petróleo pueda dar lugar a efectos de segunda ronda es de alcan‑

ce limitado en estos momentos. Así, según los datos recogidos en 

2013 a través de la Red de Investigación sobre la Dinámica Salarial 

(Wage Dynamics Network) del SEBC1, el número de empresas que 

incluyen cláusulas de indexación en sus convenios se ha reducido 

considerablemente en el conjunto del área. En el caso de Francia, 

por ejemplo, la proporción de empresas que adaptaban sus salarios 

a la inflación antes de 2010 se situaba en un 53 %, mientras que 

durante el período 2010‑2013 este porcentaje, según la WDN, habría 

disminuido al 41,5 %, en su mayoría porque los convenios no con‑

tenían una cláusula de indexación.

Por último, los indicadores de expectativas de inflación estimados 

a partir de datos de mercado son coherentes todavía con una 

convergencia relativamente lenta hacia niveles más próximos a la 

referencia de medio plazo del 2 % (véase gráfico 5). Es cierto, sin 

embargo, que el repunte de estos indicadores desde el pasado 

verano sugiere que se ha reducido considerablemente el riesgo de 

escenarios deflacionistas.

En conclusión, la dinámica reciente de la inflación viene explicada 

por dos factores: un componente anticipado, los denominados 

«efectos base», que surgen de la dinámica bajista de los precios 

del petróleo a principios de 2016; y las sorpresas, que han afectado 

positivamente a los precios de los componentes más volátiles del 

índice. En ausencia de efectos de segunda vuelta, que, por otra 

parte, cabría esperar que fuesen acotados en el contexto actual 

de crecimiento moderado y persistencia de una brecha de pro‑

ducción negativa, estos factores son de naturaleza eminentemen‑

te transitoria y, por tanto, tienen implicaciones muy limitadas so‑

bre las perspectivas a medio plazo de la inflación, que es el plazo 

relevante desde el punto de vista de la política monetaria para 

evaluar el objetivo de estabilidad de precios. Así lo ha recogido el 

nuevo ejercicio de previsión del BCE, que revisa respecto al ejer‑

cicio de diciembre las previsiones de inflación de corto plazo, pero 

mantiene los niveles de inflación para 2018 y 2019 en niveles muy 

similares a los previstos a finales del pasado año (1,8 % y 1,7 %, 

respectivamente).

RECUADRO 3EL REPUNTE DE LA INFLACIÓN EN EL ÁREA DEL EURO

1  Véase http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-net‑
works/html/researcher_wdn.en.html.

http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_wdn.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_wdn.en.html
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RECUADRO 3 EL REPUNTE DE LA INFLACIÓN EN EL ÁREA DEL EURO (cont.)
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IAPC Y EXPECTATIVAS BASADAS EN SWAPS DE INFLACIÓN 
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PREVISIONES DE INFLACIÓN DE LA UEM
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de España.

a Media móvil de seis meses.
b Media móvil de dos trimestres.
c Media móvil de cinco días.
d Enero de 2017 para las series mensuales, tercer trimestre de 2016 para las trimestrales y 16 de febrero de 2017 para las diarias.
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La inflación en España —aproximada por la tasa de crecimiento del 

índice de precios de consumo (IPC)— ha experimentado una ace-

leración notable en los últimos meses. En  concreto, en febrero de 

2017 se situó en el 3 %, tasa 4,1 pp superior a la cifra de abril 

de 2016, mes en el que se registró la variación mínima del año pa‑

sado, y significativamente más alta que los promedios de los últimos 

tres años, en los que los ritmos de variación del IPC fueron negativos.

Para analizar la evolución de la inflación en los últimos años re‑

sulta de utilidad realizar una descomposición contable de la tasa 

interanual del IPC, distinguiendo entre las contribuciones al índi‑

ce general de los precios de los productos energéticos, por una 

parte, y, por otra, las del resto de bienes y servicios. Como se 

aprecia en el gráfico 1, la tasa de variación negativa del índice 

general entre diciembre de 2014 y agosto de 2016 se  explica, 

sobre todo, por la trayectoria a la baja del componente energéti‑

co, mientras que los restantes productos habrían tenido una 

contribución positiva. En este sentido, la variación del índice ge‑

neral sin energía siguió una trayectoria ligeramente ascendente 

en los últimos años, registrando aumentos del 0,7 % y del 0,9 % en 

el promedio de 2015 y 2016, respectivamente, y del 1,3 % en fe‑

brero de 2017.

El perfil de evolución del nivel de precios del petróleo a lo largo de 

2016, que se traslada al componente energético del IPC, permite 

explicar, en buena medida, el incremento observado de la tasa 

interanual del  IPC general en los meses iniciales de 2017, y por 

qué se espera una posterior desaceleración durante el resto del 

año. Como se aprecia en el gráfico 2, el nivel de precios del petró‑

leo alcanzó un mínimo en los primeros meses de 2016, y pasó a 

aumentar a partir de entonces, en particular en los meses finales 

del ejercicio, tras el acuerdo de reducción de oferta por parte de la 

OPEP y de otros productores. No obstante, según las cotizaciones 

negociadas en los mercados de futuros, se espera que este se 

estabilice en niveles similares a los actuales en lo que resta 

de 2017 (línea punteada del gráfico 2). Esta evolución del nivel de 

precios del crudo se traslada a una senda de tasas interanuales 

de aquel, en 2017, que alcanza sus máximos a principios de año 

y que se desacelera sustancialmente en los meses siguientes (véa‑

se, de nuevo, el gráfico 2), reflejando lo que se conoce como «efec‑

to de comparación»1 (o efecto base). Dada la elevada velocidad de 

EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN EN ESPAÑA Y PERSPECTIVAS RECUADRO 4 

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Reuters y Banco de España.

a Las líneas punteadas representan las previsiones.
b IPSEBENE: IPC sin energía ni alimentos no elaborados. OUTPUT GAP: Diferencia porcentual entre el PIB observado y el PIB potencial. CLU: Costes laborales 

unitarios.
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Gráfico 3
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1  Banco de España (2016), «Informe trimestral de la economía española», 
recuadro 3, «El repunte reciente de la inflación en España y las perspec‑
tivas de corto plazo», Boletín Económico, diciembre.
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transmisión de los movimientos del precio del crudo a los de los 

derivados del petróleo, como la gasolina y el gasóleo, esta mode‑

ración afectaría igualmente a la variación interanual del compo‑

nente energético del IPC. El índice general, por su parte, también 

acaba recogiendo este perfil.

El gráfico  3 muestra una descomposición de la tasa interanual 

del  IPC general que pone de manifiesto la relevancia del efecto 

comparación a la hora de explicar el repunte observado en enero‑

febrero, así como la desaceleración posterior que se proyecta 

para el resto de 2017. En 2018, una vez desaparecido este efecto, 

el IPC general se situaría por debajo del 1,5 %.

Más allá de los significativos efectos directos descritos que la di‑

námica del precio del crudo ejerce sobre el IPC general, la eviden‑

cia disponible hasta el momento para la economía española apun‑

ta a que su posible traslación a la evolución de los precios de los 

productos no energéticos, esto es, los efectos indirectos2 y de 

segunda vuelta3, serían limitados4. En el caso particular de los sa‑

larios, en concreto, el riesgo de que el repunte de los precios del 

petróleo pueda dar lugar a efectos de segunda ronda podría tener 

un alcance limitado en estos momentos. En concreto, según la 

evidencia proporcionada por la Red de Investigación sobre la Di‑

námica Salarial (Wage Dynamics Network) del SEBC5, el número 

de empresas que incluyen cláusulas de indexación en sus conve‑

nios se ha reducido durante la crisis. En el mismo sentido, el por‑

centaje de trabajadores cubiertos por este tipo de cláusulas en los 

convenios colectivos firmados en 2016 se situaba en el 20 %6, en 

comparación con cifras próximas al 70 % de hace diez años.

En cualquier caso, aunque la evidencia empírica acumulada hasta 

el momento no revele efectos indirectos y de segunda vuelta rese‑

ñables, no es descartable que estos puedan llegar a producirse en 

algún momento, especialmente si tienen lugar nuevas perturba‑

ciones alcistas en el precio del petróleo. En este sentido, puesto 

que España es un importador neto de esta materia prima, su en‑

carecimiento representa una transferencia de renta de los hogares 

y de las empresas españoles a los productores extranjeros. Por 

ello, cabe esperar que cualquier intento de eludir el ajuste de las 

rentas reales que supone el mayor precio del crudo mediante au‑

mentos de precios y de salarios conduzca a tasas de inflación 

persistentemente más elevadas, con la consiguiente pérdida de 

competitividad, empleo y actividad.

En este contexto, el diferencial de precios de consumo entre España 

y la UEM ha aumentado recientemente, pasando a ser positivo des‑

de diciembre del año pasado. Este diferencial aumenta cuando lo 

hace el precio del crudo, como consecuencia de dos factores. Por un 

lado, los productos derivados del petróleo tienen mayor importancia 

en la cesta de consumo de los hogares españoles respecto a los de 

la UEM. Por otro, la carga impositiva de los derivados del petróleo es 

menor en España que en la UEM, fundamentalmente por los meno‑

res impuestos específicos, que son de cuantía fija. Este hecho hace 

que, ante una variación dada del coste de la materia prima, los pre‑

cios de venta al público de los productos petrolíferos reaccionen en 

mayor medida en España que en la UEM.

Finalmente, el gráfico 4 muestra previsiones del IPSEBENE (IPC sin 

energía ni alimentos no elaborados)7 para los próximos meses, que 

apuntan a una prolongación de la tendencia creciente de recupera‑

ción muy gradual que viene registrando este indicador en el período 

más reciente. Esta evolución sería compatible con la prolongación de 

la fase expansiva de la economía española, que implicaría un cierre 

progresivo de la brecha de producción y reducción del desempleo 

durante 2017, y con un modesto avance de los costes laborales uni‑

tarios, bajo la hipótesis de que los efectos indirectos y de segunda 

vuelta son moderados, en consonancia con los patrones históricos.

RECUADRO 4 EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN EN ESPAÑA Y PERSPECTIVAS (cont.)

2  Los efectos indirectos se refieren a los inducidos por las variaciones 
de los costes marginales de las empresas al modificarse el precio del 
crudo.

3  Los cambios de precios de consumo derivados de los efectos directos 
e indirectos puedan suponer revisiones de las expectativas de inflación 
de los agentes, que se trasladen a los precios finales, como consecuen‑
cia de la determinación de márgenes o de la negociación salarial.

4  En este sentido, las simulaciones realizadas con el Modelo Trimestral del 
Banco de España (MTBE) muestran que la incidencia sobre el IPSEBENE 
de cambios en el precio del petróleo es muy limitada, lo que sería co‑
herente con efectos indirectos de variaciones del precio del crudo sobre 
la inflación modestos. Para una descripción más amplia de la evidencia 
disponible, véanse L. J. Álvarez, S. Hurtado, I. Sánchez y C. Thomas 
(2011), «The impact of oil price changes on Spanish and euro area consumer 
price inflation», Economic Modelling, 28(1-2), pp. 422-431, y S. Hurtado, 
P. Manzano, E. Ortega y A. Urtasun (2014), Update and re‑estimation of 
the Quarterly Model of Banco de España (MTBE), Documentos Ocasio‑
nales, n.º 1403, Banco de España.

5  Véase http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-net‑
works/html/researcher_wdn.en.html.

6  En los dos primeros meses de 2017, el dato acumulado se situaría en el 
26,8 %.

7  Los procedimientos de predicción del IPC utilizados se describen en 
L. J. Álvarez e I. Sánchez (2017), A suite of inflation forecasting models, 
Documentos Ocasionales, n.º 1703, Banco de España.

NOTA: Este recuadro fue publicado en la web del Banco de España con fecha 30 de marzo de 2017.

http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_wdn.en.html
http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-networks/html/researcher_wdn.en.html


BANCO DE ESPAÑA 19 BOLETÍN ECONÓMICO 1/2017 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

A principios del año 2017, el Gobierno aprobó una subida del sa‑

lario mínimo interprofesional (SMI) del 8 %, que pasó de 655,2 eu‑

ros mensuales, en 14 pagas, a 707,6 euros. Además, el Congreso 

de los Diputados aprobó el pasado 22 de noviembre de 2016 la 

toma en consideración de una proposición de ley para incremen‑

tar el SMI de forma escalonada, hasta alcanzar 800 euros mensua‑

les el 1 de enero de 2018 y 950 euros mensuales el 1 de enero de 

2020. El propósito de este recuadro es analizar los posibles efec‑

tos que estas subidas pueden llegar a tener sobre el empleo y la 

estructura salarial.

La existencia de un salario mínimo por debajo del cual no es 

posible celebrar contratos de trabajo es un fenómeno muy ex‑

tendido entre los países desarrollados, con el objetivo principal 

de contribuir a la equidad social. Desde un punto de vista estric‑

tamente económico, sin embargo, la literatura teórica enfatiza 

que el salario mínimo puede tener también un efecto adverso 

sobre el empleo de determinados colectivos de trabajadores, en 

particular de aquellos con un nivel de productividad inferior al 

salario mínimo fijado por las autoridades. Sin embargo, la evi‑

dencia empírica disponible sobre los efectos de subidas del SMI 

no es concluyente, encontrándose una elevada variedad de resul‑

tados, si bien, en general, tiende a identificarse que el aumento 

del salario mínimo tiene un efecto negativo —aunque reduci‑

do— sobre el empleo. Por ejemplo, Belman y Wolfson (2014)1 

recopilan los resultados de un amplio número de estudios, la 

mayoría de ellos para el mercado de trabajo de Estados Unidos, 

encontrando efectos negativos sobre el empleo en cerca de dos 

tercios de ellos, aunque de una magnitud reducida, con una 

elasticidad del empleo al salario mínimo en el entorno del –0,1 % 

en promedio2.

En el caso español, las estimaciones realizadas por Galán y Puen‑

te (2015)3 muestran que las subidas de SMI que se produjeron 

entre 2005 y 20104 incrementaron significativamente la probabili‑

dad de perder el empleo de los trabajadores afectados, aunque el 

impacto en el empleo agregado fue reducido, dada la baja inci‑

dencia del salario mínimo en España5. En ese trabajo, que utiliza 

los microdatos de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL), 

se define al colectivo de trabajadores afectados por las subidas 

del SMI como aquellos trabajadores que, cada año, recibían un 

salario inferior al mínimo vigente el año siguiente. Para este colec‑

tivo, su empleador debe decidir si le compensa ajustar el salario 

hasta el nuevo mínimo legal o, por el contrario, rescindir la rela‑

ción laboral. Para analizar los efectos sobre el empleo de este 

colectivo, se estima un modelo sobre la probabilidad de perder el 

empleo en los siguientes doce meses tras la subida del SMI, en 

el que se incluye, además de diversas variables de control, una me‑

dida de la brecha existente entre el salario del individuo y el nuevo 

SMI, para los trabajadores afectados. El coeficiente de esta varia‑

ble puede interpretarse como el efecto de la subida de SMI sobre 

la probabilidad de perder el empleo6. Como resultado, se encon‑

traban incrementos significativos de la probabilidad de perder el 

empleo como reacción al incremento del SMI para los más jóvenes 
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16-25 15,72 4,87 0,76 20,46 10,93 2,24 32,57 17,52 5,71

25-33 5,57 1,58 0,09 8,53 3,21 0,27 18,01 4,70 0,85

33-46 1,47 2,23 0,03 3,43 4,69 0,16 10,00 7,24 0,72

46-70 1,27 6,36 0,08 2,87 13,66 0,39 7,97 20,65 1,65

16 -70 3,09 3,46 0,11 5,30 7,48 0,40 12,26 11,32 1,39

Escenario 3: SMI = 950 €

Trabajadores
afectados

(%)

De los cuales: 
Pierden el empleo 

(%)

Efecto sobre 
empleo total 

(%)

Trabajadores
afectados

(%)

De los cuales: 
Pierden el empleo 

(%)

Efecto sobre 
empleo total 

(%)

Trabajadores
afectados

(%)

De los cuales: 
Pierden el empleo 

(%)

Efecto sobre 
empleo total 

(%)
Edad

€ 008 = IMS :2 oiranecsE€ 6,707 = IMS :1 oiranecsE

Cuadro 1
EFECTO SOBRE EL EMPLEO (a)

FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de España.

a Elaborado con información de la MCVL de 2015 (trabajadores a tiempo completo que hayan trabajado todo el mes). SMI prorrateado (12 pagas).

1  D. Belman y P. Wolfson (2014), What Does the Minimum Wage Do?, 
W. E. Upjohn Institute for Employment Research, Kalamazoo, MI.

2  D. Neumark, J. M. Ian Salas y W. Wascher (2014), «Revisiting the Mini‑
mum Wage-Employment Debate: Throwing Out the Baby with the 
Bathwater?», Industrial and Labor Relations Review, 67 (Supplement), 
pp. 608‑648, enfatizan que para determinados grupos de trabajadores, 
como los jóvenes y los menos formados, estas elasticidades serían de 
al menos el –0,2 %.

3  «Minimum Wages: Do They Really Hurt Young People?», B. E. Journal of 
Economic Analysis and Policy, 15(1), pp. 299-328.

4  El incremento del SMI acumulado fue de un 37,5 % (18,7 % en términos 
reales).

5  En concreto, en el caso de las subidas realizadas entre 2005 y 2010, 
únicamente se vieron afectados entre el 0,6 % y el 0,9 % del total de los 
trabajadores por año. Estas cifras son más elevadas para determinados 
colectivos, como los jóvenes (entre el 1,1 % y el 2,2 %).

6  Hay que tener en cuenta que este efecto infraestima el posible efecto 
sobre la destrucción total de empleo, al fijarse solo en las pérdidas de 
empleo y no en la creación de nuevos puestos de trabajo. Este sesgo 
será mayor en la medida en que la productividad de los trabajadores 
experimente mayores incrementos debidos a la acumulación de expe‑
riencia, que permitan compensar las subidas de SMI. Esta compensa‑
ción no está disponible para trabajadores que buscan empleo, y por 
tanto, en esta situación, los efectos sobre la creación de empleo serán 
mayores que sobre la destrucción. Por tanto, se espera una infraestima‑
ción del efecto sobre el empleo para los trabajadores más jóvenes, que 
son los que más oportunidades de aprendizaje por la experiencia tienen.
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(16-24 años), los de mediana edad (33-45 años) y, especialmente, 

para los mayores (45 años o más). Así, la probabilidad media de 

perder el empleo en un año para los trabajadores afectados entre 

16 y 24 años se incrementó del 11,2 % al 24,9 % como conse‑

cuencia de las subidas acumuladas del SMI durante el período 

analizado (2005-2010)7, mientras que el correspondiente impacto 

para los trabajadores mayores de 45 fue muy superior, pasando la 

probabilidad de un 11,2 % a un 49,9 %8.

Este análisis puede servir de base para estimar el efecto potencial 

del nuevo incremento del salario mínimo mencionado9. Con este 

objetivo, a continuación se realiza una microsimulación, en la que 

cada individuo afectado por el nuevo SMI es asignado a uno de 

los dos siguientes grupos: bien mantiene su empleo, y su salario 

aumenta hasta llegar al nuevo mínimo legal, o bien pierde su em‑

pleo, utilizando las probabilidades estimadas. Este ejercicio se 

repite tanto para el salario mínimo ya aprobado en 2017 como 

para las dos propuestas comentadas de incrementar el SMI hasta 

800 y 950 euros.

En el cuadro 1 se muestran los resultados de esta simulación para 

las tres subidas del SMI consideradas. En términos de trabajado‑

res afectados en la actualidad, se observa que, con la subida apro‑

bada en 2017, el porcentaje se sitúa en el 3,1 %, por encima de las 

cifras estimadas para el período 2005‑2010 (en torno al 0,75 % 

cada año). Por edades, se encuentran diferencias elevadas, ya que 

el 15,7 % de los trabajadores jóvenes se verían afectados por la 

subida del SMI, frente a cifras muy inferiores —cercanas al 1 %— 

de los trabajadores de mayor edad. Lógicamente, estas cifras se 

incrementan para los escenarios de subidas adicionales del SMI 

hasta 2020. Según estos resultados, en el caso de un incremento 

hasta los 950  euros mensuales, el porcentaje de trabajadores 

afectados alcanzaría el 12,3 %, con casi un tercio de los trabaja‑

dores jóvenes en dicha situación.

En cuanto a las pérdidas de empleo derivadas de estas subidas, 

se estima un impacto potencial relativamente reducido para la 

economía en su conjunto. En concreto, los efectos agregados so‑

bre el empleo serían de un descenso del 0,1 % en el caso de la 

subida del SMI aprobada en 2017, que alcanzaría el 1,4 % con 

la planteada hasta el año 202010. En el caso de los trabajadores 

afectados por la subida, la pérdida de empleo potencial podría 

alcanzar el 3,5 % en el caso de la subida aprobada en 2017, que 

ascendería hasta el 7,5 % y el 11,3 % con los incrementos hasta 

los 800 y 950 euros, respectivamente. Por colectivos de trabaja‑

dores, la probabilidad de perder el empleo entre los trabajadores 

afectados es más elevada entre los más jóvenes y, sobre todo, 

entre los trabajadores de mayor edad.

Este ejercicio permite estimar también el impacto de la subida del 

SMI sobre la renta laboral total y su distribución. En el gráfico 1.1 

se observa que, en términos agregados, la subida del SMI tiene un 

impacto reducido sobre la renta salarial agregada, pues los efectos 

7  Esta probabilidad es el resultado de simular la subida acumulada del 
salario mínimo entre 2005 y 2010 sobre la distribución salarial observa‑
da en 2004.

8  En conjunto, sus resultados implicarían una elasticidad del empleo al 
salario mínimo en el entorno del –0,2 % para los jóvenes, en línea con 
los estudios para otros países, aunque muy reducida para el empleo 
agregado, dada la reducida incidencia del salario mínimo en España. No 
obstante, hay que tener en cuenta que los efectos del salario mínimo 
sobre el empleo son no lineales, ya que el número de afectados por 
cada euro de subida es mayor cuanto mayor sea el nivel previo del SMI. 
Por ello, hay que tener especial cautela a la hora de extrapolar elastici‑
dades a futuras subidas del SMI, ya que serán, en general, mayores que 
las estimadas previamente.

9  En concreto, para cada trabajador afectado en 2015 (último año dispo‑
nible de la MCVL), se calcula una probabilidad de perder el empleo que 
depende de su edad y de la diferencia entre su salario actual y el nuevo 
nivel del SMI considerado. Para los trabajadores parciales o que no han 
trabajado todo un mes, se reescala ese nuevo mínimo por la correspon‑
diente parte proporcional.
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%

Gráfico 1
EFECTO SOBRE LA REMUNERACIÓN DE ASALARIADOS TOTAL Y SOBRE LA DESIGUALDAD (a)

 16-25 AÑOS  25-33 AÑOS  33-46 AÑOS  46-70 AÑOS  16-70 AÑOS

FUENTES: Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de España.

a Elaborado con información de la MCVL de 2015 (trabajadores a tiempo completo que hayan trabajado todo el mes). SMI prorrateado (12 pagas).

10  Este efecto no lineal surge por las razones explicadas en la nota al 
pie 8.
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positivos sobre los trabajadores que conservan el empleo tienden 

a compensarse con las pérdidas de salarios de los que pierden su 

puesto de trabajo. Sin embargo, los cambios son más significati‑

vos en relación con el reparto de esta renta entre los diferentes 

grupos poblacionales. Concretamente, las diferencias por edad 

son significativas, con mejoras de la renta media de los jóvenes, 

para los que el incremento del salario más que compensa las pér‑

didas de empleo. Por el contrario, para el grupo de más de 

45 años las pérdidas de empleo son tan intensas que la renta la‑

boral llega a caer. En cuanto al impacto sobre la desigualdad sala‑

rial, el gráfico 1.2 muestra los efectos de los tres escenarios a partir 

de la variación estimada del índice de Gini11. El análisis realizado 

muestra que la desigualdad agregada relativa a la distribución de 

las rentas salariales apenas varía aunque los cambios de la desigual‑

dad por edades son importantes, con incrementos de la desigualdad 

tanto para los más jóvenes como para los más mayores, especial‑

mente en los escenarios de subidas adicionales del SMI.

En conjunto, los resultados mostrados en este recuadro indicarían 

un impacto agregado reducido sobre el empleo de la reciente su‑

bida del SMI, dado que el colectivo potencialmente afectado por 

los aumentos del SMI es reducido. No obstante, su impacto sobre 

la probabilidad de perder el empleo es significativo en el caso de 

determinados colectivos, como el de los trabajadores más jóve‑

nes y también el de más edad. Además, conviene subrayar que 

los efectos relativamente acotados de estas subidas están rela‑

cionados con que los salarios mínimos que resultan vinculantes 

para la mayoría de los puestos de trabajo en España son los pac‑

tados en la negociación colectiva, que se sitúan en la actualidad 

por encima del mínimo legal. En la medida en que las subidas del 

SMI se extendieran a colectivos más amplios de trabajadores (por 

ejemplo, en caso de que aquellas fueran tomadas como referencia 

en la negociación colectiva), estos efectos podrían convertirse en 

más elevados.

11  El índice de Gini es una medida de la desigualdad, que tiene en cuenta 
toda la distribución. Cuanto mayor es la desigualdad, mayor es el índi‑
ce. Una distribución completamente homogénea daría lugar a un índice 
de 0, mientras que una completamente desigual, con toda la renta en 
manos de un solo individuo, daría como resultado un índice de 1.
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Tradicionalmente, en España, las adquisiciones de vivienda de los 

hogares se han financiado de forma muy mayoritaria con présta‑

mos a tipos de interés variable. Esta modalidad implica que el 

coste de los fondos cambia periódicamente a lo largo de la vida 

del préstamo, en función de la referencia utilizada (generalmente, 

el euríbor a doce meses). Para los bancos, esta opción tiene el 

atractivo de ligar las variaciones en los ingresos obtenidos de los 

créditos concedidos con las de los costes de financiación de sus 

pasivos, ya que la evolución de estos últimos se renueva habitual‑

mente con mucha frecuencia, en línea con las rentabilidades del 

mercado interbancario, dado el predomino de las operaciones a 

corto plazo. Al poder mitigarse el riesgo de tipo de interés, las 

entidades pueden ofertar vencimientos más largos, con la consi‑

guiente rebaja de las cuotas de amortización que tienen que so‑

portar los prestatarios. En las operaciones a tipo fijo, dicho riesgo 

se puede cubrir en los mercados de cobertura (swaps), pero el 

horizonte al que estaban disponibles estos contratos hasta hace 

poco tiempo no iba más allá de diez o quince años. Una ventaja 

que, en ocasiones, se señala a favor de los prestatarios bajo la 

modalidad variable es que, en condiciones normales, el coste me‑

dio esperado durante la vida del crédito es más reducido (véase 

gráfico 1), al no incluir una prima de riesgo por plazo2. No obstan‑

te, el hecho de que el coste de la financiación de los préstamos a 

tipo variable fluctúe a lo largo de la vida de la operación introduce 

incertidumbre sobre su evolución futura.

España se sitúa, dentro de la UEM, en el grupo de países en los 

que la importancia de la financiación a tipo variable (en particular, 

con períodos de revisión iniciales de menos de un año) es más 

elevada, junto a Portugal, Italia e Irlanda, al contrario que en otras 

economías europeas como Francia, Alemania u Holanda, donde 

estas operaciones son minoritarias. No obstante, desde comien‑

zos de 2010 se viene observando en nuestro país una pérdida de 

peso de los nuevos préstamos, en los que el coste se revisa antes 

de un año (véase gráfico 2). En una primera etapa, hasta mediados de 

2015, se produjo un aumento de la proporción de los créditos con 

períodos iniciales de fijación del tipo de interés entre uno y cinco 

años. Con posterioridad, ha comenzado a crecer el segmento de 

más de cinco años, en el que se incluyen los contratos a tipo fijo3. 

De este modo, el tramo con revisión inicial de hasta un año ha 

pasado de representar entre el 80 % y el 90 % en 2010 a apenas 

un 50 % en la actualidad. Esta tendencia hacia un alargamiento de 

los plazos de revisión de los tipos de interés también se ha obser‑

vado en otros países de la  UEM, con una mayor intensidad en 

aquellas economías en las que predominaban las operaciones 

hasta un año, como Italia o Portugal, aunque también se ha pro‑

ducido, aunque en menor medida, en otras donde los plazos de 

fijación inicial superiores a los cinco años tenían un peso mayor 

(véase gráfico 3).

El cambio observado en la estructura de plazos de revisión de los 

costes de financiación en las nuevas operaciones de crédito para 

la adquisición de vivienda en España y en el resto de los países 

de la UEM ha venido acompañado, en el período más reciente, de 

una reducción en el diferencial entre el tipo de interés aplicado a 

los préstamos con fijación inicial de más de cinco años y el coste 

inicial en los que las condiciones se renuevan en menos de un año, 

lo que ha podido incentivar la demanda de los prestatarios de la pri‑

mera modalidad (véanse gráficos 4 y 5). Este desarrollo se ha vis‑

to favorecido tanto por el aplanamiento de las curvas de rentabili‑

dad en los mercados de deuda, lo que ha permitido a las entida‑

des bancarias ofrecer unas condiciones comparativamente más 

atractivas en las operaciones a tipo fijo, como por las mejoras en 

la infraestructura de los mercados de derivados, entre las que 

destaca el uso creciente de cámaras de compensación, que faci‑

litan a las instituciones crediticias la utilización de instrumentos de 

cobertura del riesgo de tipo de interés a vencimientos más largos.

Estos cambios en la estructura del mercado hipotecario tienen al‑

gunas implicaciones importantes. Así, el aumento del peso de las 

operaciones con revisión de las condiciones a más de cinco años, 

con tipos de interés más altos que en las de menos de un año, 

tiende a traducirse en una elevación del coste sintético de finan‑

ciación (que se calcula ponderando el volumen de los nuevos cré‑

ditos por sus tipos de interés iniciales), independientemente de los 

movimientos de las rentabilidades en cada tramo. Este desarrollo 

se aprecia con claridad en el gráfico 6, que compara el valor ob‑

servado de este indicador con el que hubiera habido en caso de 

haberse mantenido la estructura de plazos que había en diciem‑

bre de 2010. Se observa cómo, en el período más reciente, este 

efecto composición ha hecho que el indicador sintético subestime 

la mejora en las condiciones de financiación.

La implicación más relevante a más largo plazo del cambio en la 

estructura del mercado hipotecario es que los costes de financia‑

ción de los hogares se hacen menos sensibles a los movimientos 

en los tipos de interés, limitando de este modo el alcance de los 

impactos asociados a las decisiones de política monetaria (en 

particular, de los que discurren a través de los efectos renta de las 

variaciones en los tipos de interés). No obstante, dados los dilata‑

dos vencimientos de la deuda viva y lo reciente de los cambios en 

la composición de las nuevas operaciones, su impacto sobre el 

total de la cartera de créditos es aún muy limitado. Así, en diciem‑

bre de 2016, el 96,6 % del saldo vivo de préstamos para adquisi‑

ción de vivienda en España era a tipo variable y el 85,2 % utilizaba 

como referencia el euríbor a doce meses.

RECUADRO 6 LOS CAMBIOS RECIENTES EN LOS PLAZOS DE REVISIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES 

NUEVAS DE CRÉDITO A LA VIVIENDA1

1  Las nuevas operaciones incluyen los contratos formalizados por primera 
vez; los renegociados, siempre que haya intervención activa del presta‑
tario; los reestructurados, si son a tipos de interés de mercado, y aque‑
llos en que haya habido una subrogación del deudor.

2  La prima de riesgo por plazo es el precio que se paga por no incurrir en 
el riesgo de tipo de interés.

3  Esta tendencia se observa no solamente en las operaciones formaliza‑
das por primera vez, sino también en las renegociaciones.
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RECUADRO 6 LOS CAMBIOS RECIENTES EN LOS PLAZOS DE REVISIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES 

NUEVAS DE CRÉDITO A LA VIVIENDA (cont.)

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.

a Los valores representados en los gráficos corresponden a la media de los datos correspondientes a los doce meses del año que termina en cada trimestre. 
Para las operaciones se usa la media simple y para los tipos de interés la media ponderada por el volumen de operaciones. Estos datos corresponden a las 
nuevas operaciones de crédito concedidas en el mes.

b Coste medio con la estructura de plazos de revisión de los tipos de interés existentes en cada período.
c Coste medio con la estructura de plazos de revisión de los tipos de interés de diciembre de 2010.

ESTRUCTURA POR PLAZOS DE REVISIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS DE LAS OPERACIONES NUEVAS DE CRÉDITO A LA VIVIENDA (a)
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Gráfico 1  
TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES POR PLAZO DE REVISIÓN.
ESPAÑA

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

11 12 13 14 15 16

 COSTE MEDIO FINANCIACIÓN OBSERVADO (b)
 COSTE MEDIO FINANCIACIÓN CON DISTRIBUCIÓN 2010 (c)

%

Gráfico 6  
COSTE MEDIO DE LAS OPERACIONES NUEVAS DE CRÉDITO PARA VIVIENDA. 
ESPAÑA
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Gráfico 4 
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NOTA: Este recuadro fue publicado en la web del Banco de España con fecha 29 de marzo de 2017.
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En 2016, el turismo no residente en España presentó un notable 

dinamismo. En concreto, las llegadas de turistas foráneos supera‑

ron en un 10,3 % el nivel ya de por sí elevado registrado en el 

ejercicio precedente, hasta alcanzar la cifra récord de 75,6 millo‑

nes de visitantes, lo que también propició un aumento significativo 

del gasto total realizado por los turistas extranjeros (del 9 %), hasta 

situarse en una cota de 77,6 mm de euros, la mayor de la serie 

histórica. Además, el incremento de las llegadas de turistas a Es‑

paña superó en más de 6 pp el ritmo de avance, mucho más mo‑

derado, del volumen de turismo mundial.

Esta evolución positiva del turismo de no residentes, que ha veni‑

do acompañada por un nuevo avance de la demanda turística in‑

terna (aunque más moderado que en 2015), ha permitido que, de 

acuerdo con el indicador elaborado por  Exceltur, el incremento 

del PIB turístico en 2016 alcanzara casi el 5 %, con lo que habría 

superado, como viene ocurriendo desde 2010, el aumento que 

experimentó el PIB del conjunto de la economía (véase gráfico 1)1. 

La fortaleza del turismo explicaría en buena medida el mejor des‑

empeño económico relativo en 2016 de las regiones en las que 

esta actividad tiene un mayor peso2.

El comportamiento del turismo no residente ya había sido favora‑

ble en 2015, impulsado por la mejora de sus principales factores 

determinantes, como son la recuperación de las economías de‑

sarrolladas (que representan en torno al 90 % de nuestros merca‑

dos), la notable depreciación del euro (en concreto, el tipo de 

cambio efectivo nominal —TCEN— frente al grupo de países de‑

sarrollados no euro se debilitó un 9,3 % en el conjunto de 2015) y 

el retroceso del precio del petróleo, que abarató el coste del trans‑

porte. En 2016, algunos de estos factores transitorios tendieron a 

perder fuerza: las economías desarrolladas experimentaron una 

modesta desaceleración (véase gráfico 2), en tanto que el TCEN 

tendió a apreciarse y el precio del petróleo a aumentar, si bien 

RECUADRO 7EL DINAMISMO DEL TURISMO NO RESIDENTE EN 2016 Y SUS DETERMINANTES
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Gráfico 1
ACTIVIDAD EN EL SECTOR TURÍSTICO

1  El Indicador Sintético del PIB Turístico de Exceltur (ISTE) se construye 
como combinación lineal de un conjunto de variables relacionadas con

   la demanda turística, tanto nacional (consumo privado y pernoctaciones 
hoteleras de los residentes) como extranjera (llegadas de turistas ex‑
tranjeros, ingresos por turismo y viajes de la Balanza de Pagos y PIB de 
los principales mercados emisores de turistas). Este indicador permite 
aproximar el crecimiento real del turismo interior de España.

2  Baleares, Canarias y la Comunidad Valenciana fueron, de acuerdo con 
las estimaciones de la AIReF, las regiones que más crecieron en 2016.
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RECUADRO 7 EL DINAMISMO DEL TURISMO NO RESIDENTE EN 2016 Y SUS DETERMINANTES (cont.)

estas dos últimas variables se mantuvieron en niveles claramente 

inferiores a los observados en 2014 (véase gráfico 3). Asimismo, 

en un clima de inseguridad en algunas regiones competidoras, el 

atractivo turístico de España como destino refugio habría sido un 

elemento determinante, especialmente en 2016. Más allá de estos 

factores de naturaleza menos persistente, las mejoras en la com‑

petitividad de la economía española acumuladas en los últimos 

años, a través de la moderación de los costes laborales y financie‑

ros, habrían favorecido asimismo el potencial turístico de nuestro 

país.

De acuerdo con un sencillo modelo econométrico que aproxima 

el comportamiento de los ingresos reales por turismo de la CNTR 

a partir de varios factores explicativos3, la evolución de la renta 

de los países emisores de turistas (PIB), la competitividad vía pre‑

cios y tipo de cambio (PREL) y el precio del petróleo (PRPETR) 

explicarían en torno a dos tercios del crecimiento del turismo en 

el bienio 2015‑2016, de modo que el tercio restante respondería 

a otros factores no incluidos explícitamente en el modelo (véase 

gráfico 4).

Para tratar de identificar esos factores adicionales, es útil conside‑

rar la evolución del denominado «índice de competitividad turísti‑

ca», que es un indicador elaborado por el Foro Económico Mun‑

dial que sintetiza la evolución de distintas variables explicativas de 

la capacidad de un país para competir en los mercados turísticos 
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Gráfico 5
ÍNDICE DE COMPETITIVIDAD TURÍSTICA. ESPAÑA:
PRINCIPALES CATEGORÍAS (c)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Exceltur, Eurostat, OMT y Foro Económico Mundial (WEF).

a Indicador Sintétitico del PIB Turístico Español, elaborado por Exceltur.
b Un aumento del índice representa una pérdida de competitividad, y viceversa.
c Entre corchetes, posición de España en el ranking por categoría.

3  Concretamente, se estima un modelo de mecanismo de corrección de 
error en una única etapa para el logaritmo de las exportaciones reales 
de servicios turísticos de la CNTR, con datos trimestrales para el perío‑

   do 2000‑2015. La demanda turística se aproxima con un indicador del 
PIB real de los principales mercados de origen de los turistas que visi‑
tan España. La variable de competitividad mide la evolución de los pre‑
cios (IPC) relativos de España frente a países clientes y competidores. 
El coste del viaje al destino se aproxima por el precio del petróleo rela‑
tivo al coste de vida en los países de origen de los turistas.
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mundiales (véase gráfico 5). España lideró en 2015, por primera 

vez, la clasificación de acuerdo con este indicador. En términos 

comparativos frente a 2008, se registraron mejoras reseñables en 

dos apartados concretos que habrían reforzado los tradicionales 

activos de España como destino turístico, tales como el clima, los 

recursos naturales o las infraestructuras.

En primer lugar, como se ha apuntado, el avance fue notorio en el 

epígrafe de seguridad, en un contexto de elevada conflictividad en 

algunas áreas geográficas competidoras. En concreto, el clima de 

inseguridad que, a raíz de la Primavera Árabe de 2011, se instauró 

en algunos de los principales destinos competidores del norte de 

África (como Túnez o Egipto) se extendió en 2016 a Turquía, sexto 

destino mundial por número de turistas, que habría perdido en 

torno a un 30 % de sus visitantes foráneos en el último ejercicio 

(véase gráfico 6). En segundo lugar, cabe destacar el dinamismo 

con el que ha afrontado el sector su adaptación a los nuevos há‑

bitos de consumo digital. Además, en términos de los ingresos, el 

comportamiento favorable en 2016 está relacionado con el perfil 

de los turistas que llegaron a España, que se decantaron en mayor 

medida por alojamientos más caros. En concreto, los hoteles 

—que llevan asociado un mayor gasto medio diario— ganaron peso 

en el total, al tiempo que se estabilizó la estancia media de los 

turistas en este tipo de establecimientos, truncando la tónica de 

reducción que ambas variables habían mantenido en los años re‑

cientes (véase gráfico 7). Asimismo, en 2016 cobró mayor peso la 

modalidad de paquetes turísticos, que normalmente lleva asocia‑

da la estancia en hoteles, cuyo precio es mayor en comparación 

con la vivienda en alquiler, a la que tienden a recurrir en mayor 

medida los viajeros independientes, cuya participación en el total 

ha disminuido. Esta evolución tiene su contrapartida en la distribu‑

ción por países de procedencia, en la que destaca la recuperación de 

los turistas alemanes, que realizan un elevado gasto medio en 

destino, mientras que se desaceleró ligeramente el mercado fran‑

cés, cuyos visitantes suelen efectuar un gasto medio diario menor. 

Finalmente, el mercado británico se aceleró notablemente (hasta 

el 12,4 %, desde el 5,1 % del año anterior), al tiempo que se pro‑

dujo un cierto incremento en el gasto medio por turista, todo ello 

a pesar de la fuerte depreciación que experimentó la libra frente al 

euro a raíz del resultado de la consulta sobre la permanencia de 

ese país en la Unión Europea4.

El dinamismo de las exportaciones turísticas en 2016 elevó su 

participación en el PIB (en términos nominales) por encima del 

4 % (cifra que no se alcanzaba desde 2001). No obstante, el nota‑

ble aumento que experimentaron las importaciones turísticas 

(hasta el 1,5 % del PIB nominal) impidió una mejora del superávit 

turístico, que se habría estabilizado en el 2,7 % del PIB (véase 

gráfico 8). A futuro, cabe esperar que el conjunto de determinan‑

tes tradicionales continúe contribuyendo al crecimiento del turis‑

mo de forma relativamente similar a lo observado en los últimos 

años. Más a largo plazo, subsiste el reto de incrementar el valor 

añadido de los servicios ofrecidos, lo que ayudaría en particular a 

fidelizar a los visitantes recientes.

RECUADRO 7 EL DINAMISMO DEL TURISMO NO RESIDENTE EN 2016 Y SUS DETERMINANTES (cont.)

4  En parte, estos desarrollos podrían responder al fuerte efecto sustitu‑
ción entre destinos que, entre los flujos de turistas británicos, se ha 
producido desde Turquía hacia España.
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2 ENTORNO EXTERIOR DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

En los últimos tres meses, el contexto económico y financiero internacional ha seguido 

caracterizado por una elevada incertidumbre política que, por el momento, no se ha refle‑

jado en los indicadores financieros. Los mercados han continuado mostrando un compor‑

tamiento favorable —tanto la renta fija soberana como las bolsas y los segmentos de 

mayor riesgo—, al tiempo que se han producido una estabilización de los tipos de interés 

a largo plazo en las economías avanzadas y una reducción de la volatilidad. El precio del 

petróleo, que mostró una elevada estabilidad hasta la primera semana de marzo, ha caído 

después bruscamente y se mantiene en un nivel un 10 % inferior al del cierre del trimestre 

precedente. Por otra parte, las cifras de Contabilidad Nacional del último trimestre de 

2016 muestran que el PIB creció por encima de lo esperado en las economías avanzadas, 

salvo en Estados Unidos, mientras que en las economías emergentes se observó una 

clara heterogeneidad, con un crecimiento vigoroso en Asia, que favoreció un moderado 

repunte del comercio internacional, y una desaceleración adicional en América Latina. Por 

último, la inflación ha aumentado tanto en las economías avanzadas en los tres últimos 

meses —si bien las tasas subyacentes y las expectativas apenas experimentaron cam‑

bios— como en algunas economías emergentes, que no incluyen América Latina, donde 

prosiguió la tendencia descendente.

De manera más concreta, a lo largo de los tres últimos meses los mercados financieros 

mostraron un comportamiento favorable. Se registraron ascensos de los índices bursátiles 

—sobre todo, en Estados Unidos, donde marcaron máximos históricos, pero también en 

las economías emergentes, donde, en promedio, a finales de marzo se encontraban un 

8 % por encima del nivel de noviembre de 2016— y una cierta normalización de los mer‑

cados de deuda, que favoreció la compresión de los diferenciales de los activos de más 

riesgo, incluidos los de las economías emergentes (especialmente, en América Latina). 

Esta evolución se enmarca en un contexto de baja volatilidad y cierto apetito por el riesgo, 

que contrasta con la elevada incertidumbre política, tanto en Estados Unidos —con dudas 

sobre el calendario y el alcance de las medidas de la nueva Administración— como en 

Europa, debido al brexit y a los sucesivos procesos electorales previstos en 2017.

En cuanto a los tipos de cambio, el dólar comenzó el año depreciándose sustancialmente 

frente a las monedas de las principales economías desarrolladas y a la mayoría de las emer‑

gentes, en un contexto en el que los diferenciales de tipos de interés se mantuvieron esta‑

bles, para pasar a apreciarse a partir de mediados de febrero. La subida de los tipos oficia‑

les en Estados Unidos del 15 de marzo, la tercera desde diciembre de 2015, presionó al alza 

los tipos a largo plazo e impulsó adicionalmente el dólar. En los mercados emergentes, cabe 

destacar la depreciación de la lira turca —de más de un 3 %, ante el deterioro del panorama 

político interno y externo, y el aumento de la inflación— y, en sentido contrario, la aprecia‑

ción del peso mexicano, de cerca del 9 % desde comienzos de 2017, tras haberse depre‑

ciado fuertemente a raíz del resultado electoral en Estados Unidos. En este segundo caso, 

parecen haber desempeñado un papel relevante la posibilidad de un escenario menos ad‑

verso en cuanto a restricciones comerciales por parte de la nueva Administración estadou‑

nidense, las subidas del tipo de interés oficial y la puesta en marcha de un programa de 

coberturas cambiarias para reducir la volatilidad de las cotizaciones. El buen tono de los 

mercados se reflejó también en una recuperación de los flujos de capitales hacia las econo‑

mías emergentes y en un incremento de las colocaciones de renta fija de estas economías, 

en un mercado dominado por las empresas de materias primas y los emisores soberanos.

2.1  Entorno exterior  
del área del euro
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Los precios de las materias primas aumentaron un 1,1 %, a escala agregada, en el trimestre, 

con divergencias entre sus componentes. Así, los metales ascendieron un 4,7 %, debido 

a la recuperación de la demanda de China y a las perspectivas de un plan de infraestruc‑

turas en Estados Unidos, junto con ciertas restricciones de oferta en Chile, y los precios 

de los alimentos cayeron un 1,3 %. El precio del barril de petróleo Brent se mantuvo desde 

finales de 2016 en un estrecho rango en el entorno de los 55 dólares, pero a partir de la 

publicación de un dato de inventarios en Estados Unidos superior a lo esperado, el 8 de 

marzo, se produjo una corrección brusca del precio del crudo —y de sus futuros—, hasta 

los 51 dólares por barril, nivel en torno al que ha fluctuado desde entonces.

La evolución de la actividad en las economías avanzadas de fuera del área del euro volvió a 

sorprender favorablemente en el último trimestre de 2016. En el Reino Unido, el crecimiento 

del PIB en el cuarto trimestre fue del 0,7 % intertrimestral, una décima más que en el trimes‑

tre previo, y en Japón la tasa intertrimestral anualizada se situó en el 1,2 %, ligeramente por 

debajo del registro del tercer trimestre. En ambos casos, la inesperada fortaleza del sector 

exterior compensó cierto debilitamiento de la demanda interna, en especial del consumo 

privado. La excepción fue Estados Unidos, donde el PIB creció un 1,9 % en tasa intertrimes‑

tral anualizada (3,5 % en el anterior), principalmente por la debilidad del sector exterior, pues 

tanto el consumo como la inversión privada mantuvieron un notable dinamismo. Las tasas 

FUENTES: Datastream y Banco de España.

a Un aumento del índice supone una apreciación de la moneda.
b Rendimientos de la deuda pública a diez años.

FUENTES: Bloomberg,
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de inflación de estas economías se elevaron a lo largo del trimestre (hasta el 2,7 % en Estados 

Unidos y el 2,3 % en el Reino Unido en febrero, y el 0,4 % en Japón en enero), aunque tanto 

las tasas subyacentes como las expectativas de inflación mantuvieron una pauta más esta‑

ble. En este contexto, ni el Banco de Japón ni el Banco de Inglaterra introdujeron cambios 

en sus políticas monetarias. En cambio, como se ha señalado, la Reserva Federal elevó 

25 puntos básicos (pb) el intervalo objetivo del tipo de interés de los fondos federales (hasta 

el 0,75 %-1 %) a mediados de marzo, el tercer incremento del actual ciclo de normalización, 

iniciado en diciembre de 2015, algo ampliamente anticipado por los mercados desde finales 

de febrero. Además, se ha producido una alineación, en el corto plazo, entre las proyeccio‑

nes de los miembros del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en 

inglés) y las de los mercados financieros en cuanto a movimientos de los tipos oficiales, 

esperándose dos subidas adicionales en lo que resta de este año.

La evolución de la actividad en las economías emergentes a finales de 2016 ha sido más 

heterogénea. En China, las medidas de apoyo gubernamentales sostuvieron de nuevo el 

crecimiento del PIB, que se situó en el 6,8 % interanual en el cuarto trimestre, mientras 

que en el resto de Asia emergente destacó la desaceleración de la actividad en India (7 % 

interanual, tres décimas menos que el trimestre previo), que, a pesar de todo, fue inferior 

a lo esperado tras la desmonetización decretada por el Gobierno. En los nuevos Estados 

miembros de la UE no pertenecientes al área del euro, el crecimiento del PIB se incremen‑

tó en el cuarto trimestre, como resultado del mayor dinamismo del consumo y, en Polonia 

FUENTES: Datastream y Banco de España.

a Porcentaje de la población activa.
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y Rumanía, de medidas fiscales expansivas. En América Latina, los primeros datos del 

cuarto trimestre fueron positivos en Colombia y en México, y peores de lo anticipado en 

Chile y, especialmente, en Brasil, que cerró 2016 con una caída de la actividad del –3,6 %, 

similar a la del año anterior. La inflación mostró, en general, una tendencia alcista en las 

regiones emergentes de Europa y Asia, pero continuó cayendo en los cinco principales 

países de América Latina con objetivos de inflación —de manera más marcada en Brasil, 

gracias a los precios regulados—, con la excepción de México, debido a la depreciación 

del peso y al aumento de los precios de la gasolina. En el ámbito de la política monetaria, 

las principales novedades se concentraron en América Latina, donde los bancos centrales 

de Brasil, Colombia y Chile redujeron los tipos oficiales, mientras que el de México los 

elevó. En otras regiones destacaron las subidas de tipos oficiales en Turquía, ante el 

aumento de la inflación y la presión sobre su divisa, y en China, donde los aumentos de 

pequeña cuantía en sus nuevas facilidades de préstamo están respondiendo al objetivo 

de las autoridades de preservar la estabilidad financiera.

FUENTES: Datastream, Banco de España, Fondo Monetario Internacional y JP Morgan.

a El agregado de las distintas áreas se ha calculado utilizando el peso de los países que las integran en la economía mundial, según información del FMl.
b Brasil, Chile, Colombia, México y Perú.
c Malasia, Corea del Sur, Indonesia, Tailandia, Hong-Kong, Singapur, Filipinas y Taiwán.
d Polonia, Hungría, República Checa, Bulgaria, Rumanía y, desde julio de 2013, Croacia.
e Diferenciales del EMBI de JP Morgan. América Latina incluye Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Panamá, Perú y Venezuela. Asia incluye China, 

Indonesia, Irak, Kazajistán, Malasia, Pakistán, Filipinas, Sri Lanka y Vietnam. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungría, 
Polonia, Rumanía y, desde julio de 2013, Croacia.

f Una disminución del índice supone una depreciación de la moneda frente al dólar.
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En el área del euro, la evolución económica más reciente apunta a la consolidación pro‑

gresiva de la recuperación, que estaría extendiéndose a todos los países del área, si bien 

con intensidad dispar. Las señales provenientes de los indicadores de corto plazo, que se 

han situado en máximos desde hace casi cinco años, han sido también positivas, lo que  

indica que la actividad podría haberse acelerado en los primeros meses de 2017, pese a 

la presencia de varios factores de naturaleza geopolítica que proyectan incertidumbre 

sobre la economía global y la propia UE. No se espera, sin embargo, que esta aceleración 

se extienda a los próximos trimestres. Así, las predicciones disponibles más recientes, 

incluido el ejercicio de marzo de proyecciones macroeconómicas del BCE, no apuntan 

hacia cambios significativos en las perspectivas económicas del área, de tal forma que la 

actual senda de crecimiento moderado se prolonga en el horizonte temporal 2017‑2019.

Por su parte, la inflación se elevó hasta el 2 % en febrero, impulsada por el incremento de 

los precios del petróleo y, sobre todo, por los efectos automáticos que produce su compa‑

ración con los reducidos precios de la energía registrados a principios de 2016 (los deno‑

minados efectos base1). En cambio, la inflación subyacente se ha mantenido estable en 

niveles todavía alejados de la referencia del 2 % y no parecen apreciarse tensiones en los 

procesos de formación de precios y salarios (véase recuadro 3). En este sentido, el ejercicio 

de proyecciones de marzo del BCE introdujo muy pocos cambios, más allá de 2017, en las 

perspectivas inflacionistas de medio plazo que el Consejo de Gobierno había analizado en 

diciembre pasado, cuando se tomaron decisiones de política monetaria de calado.

En este contexto de crecimiento moderado y repunte de la inflación, que se considera de 

carácter transitorio, el Consejo de Gobierno del BCE decidió mantener inalterados los tipos 

de interés de referencia, confirmando que estos se mantendrían en los niveles actuales o 

más reducidos durante un período prolongado que excede el horizonte del programa de 

adquisición de activos. El Consejo reiteró, también, su compromiso de continuar las com‑

pras netas de activos a un ritmo de 60 mm de euros netos mensuales hasta diciembre de 

2017 o más allá, e incluso ampliarlas, si fuera necesario, hasta que el Consejo observe un 

ajuste sostenido de la senda de inflación coherente con su objetivo de medio plazo. Ade‑

más, el Consejo enfatizó la necesidad de que, en las circunstancias actuales, las restantes  

políticas económicas contribuyan más decididamente a reforzar el crecimiento económico.

Según la Contabilidad Nacional, el PIB del área del euro creció un 0,4 % en el cuarto tri‑

mestre de 2016 (véase cuadro 2), de modo que el crecimiento en el conjunto del año se 

situó en el 1,7 %, tasa similar a la observada en el año precedente. Por componentes, el 

avance del producto en el tramo final del año se sustentó de nuevo en el consumo, tanto 

privado como público. Adicionalmente, la formación bruta de capital fijo repuntó, impulsa‑

da por todos sus componentes. Por su parte, las exportaciones netas contribuyeron de 

manera negativa, ya que el aumento de las exportaciones se vio compensado por un in‑

cremento aún mayor de las importaciones. Por países, el crecimiento de la actividad eco‑

nómica, aunque generalizada, fue desigual. Así, mientras que esta se aceleró en Alemania 

y en Francia, hasta el 0,4 %, apoyada sobre todo en la demanda interna, en Italia continuó 

creciendo a tasas muy moderadas —del 0,2 %—, debido a la debilidad tanto de su con‑

sumo privado como de la demanda exterior neta.

Aunque la información disponible es todavía parcial, los indicadores de carácter cualitati‑

vo publicados apuntan a una posible aceleración de la actividad económica en el área del 

2.2  El área del euro y la 
política monetaria  
del Banco Central 
Europeo

EVOLUCIÓN ECONÓMICA

1  Véase el recuadro 3 del «Informe trimestral de la economía española» de diciembre de 2016.

http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/descargar/16/Dic/Fich/be1612-coy.pdf
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euro a comienzos del año 2017. Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza 

empresarial elaborados por la Comisión Europea (CE), así como las encuestas realizadas 

a los directores de compras recogidos en el indicador PMI, prolongaron en este primer 

trimestre el repunte iniciado en otoño de 2016, tanto en la industria como en los servicios. 

Ambos tipos de indicadores se encuentran en niveles máximos desde 2011. En esta mis‑

ma línea, las expectativas de creación de empleo recogidas en las encuestas de la CE 

mantuvieron un comportamiento favorable en la industria y la construcción. Por el lado de 

la demanda, la confianza de los consumidores mejoró en el conjunto de los dos primeros 

meses del año, si bien los indicadores de carácter cuantitativo, con información más re‑

trasada, registraron una cierta desaceleración. Así, las ventas minoristas volvieron a retro‑

ceder en enero y las matriculaciones crecieron a un ritmo más moderado, mientras que la 

tasa de paro permaneció en enero en el 9,6 %. En el caso de la inversión, el grado de 

utilización de la capacidad productiva avanzó ligeramente en este trimestre, y mejoró la 

valoración de la cartera de pedidos de las empresas, tanto de los destinados al mercado 

interior como a la exportación.

A medio plazo, las perspectivas continúan siendo de continuidad del ritmo relativamen‑

te modesto de recuperación del área, que se apoyará en el buen comportamiento del 

consumo privado —estimulado por unas condiciones de financiación favorables— y de 

las exportaciones —impulsadas por la mejoría del comercio mundial y la depreciación 

del tipo de cambio del euro—. Resulta previsible, no obstante, que el impacto de los 

mayores precios de los carburantes sobre la renta disponible real haya hecho perder 

cierto dinamismo al primero de estos componentes de la demanda agregada. Este es‑

cenario se ve reflejado en el último ejercicio de proyecciones del Eurosistema, que revi‑

só marginalmente al alza las previsiones de crecimiento para 2017 y 2018, una décima, 

hasta el 1,8 % y el 1,7 %, respectivamente, y mantuvo en el 1,6 % la tasa prevista para 

2019 (véase cuadro 3). Las perspectivas de crecimiento del área siguen sujetas, aunque 

con menos intensidad que hace unos meses, a riesgos a la baja asociados a la incerti‑

dumbre que suscitan las políticas económicas en Estados Unidos, las negociaciones 

sobre la salida del Reino Unido de la UE, los procesos electorales que tendrán lugar a lo 

largo del año en algunos de los principales países de la UEM y las fragilidades de algu‑

nas entidades bancarias.

FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de España.

a Información disponible hasta el 21 de marzo de 2017.

710261025102

II TR III TR IV TR I TR II TR III TR IV TR I TR

Contabilidad Nacional (tasa intertrimestral)

4,04,03,05,05,03,04,0oturb roiretni otcudorP    

Contribuciones a la variación intertrimestral del PIB (pp)

    Demanda interna, excluidas existencias 0,3 0,5 0,6 0,6 0,5 0,1 0,4

1,02,02,0-2,0-2,02,01,0-saicnetsixe ed nóicairaV    

1,0-2,00,01,02,0-4,0-3,0aten roiretxe adnameD    

Otros indicadores

6,97,99,91,013,015,017,010,11orap ed asaT    

0,21,14,01,00,02,01,0-2,0)launaretni asat( CPAI    

9,09,08,08,00,19,08,08,0)launaretni asat( ENEBESPI    

INDICADORES ECONÓMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 2



BANCO DE ESPAÑA 33 BOLETÍN ECONÓMICO 1/2017 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

FUENTES: Eurostat, Markit Economics y Banco de España.

a Se limita la escala del eje para no distorsionar el gráfico con el dato de Irlanda del tercer trimestre, que es del 4 %.
b Dato no disponible para el cuarto trimestre.
c Tasas interanuales, calculadas sobre la media móvil trimestral sin centrar de la serie ajustada de estacionalidad.
d Series normalizadas para el período representado.
e Encuesta sobre Préstamos Bancarios. Indicador = porcentaje de entidades que señalan aumento considerable + porcentaje de entidades que señalan cierto 

aumento × 0,5 – porcentaje de entidades que señalan un cierto descenso × 0,5 – porcentaje de entidades que señalan un descenso considerable. Un valor 
positivo significa aumento.

f Tasas interanuales de la serie mensual original. Media trimestral.
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En el ámbito de los precios, la inflación se situó en febrero en el 2 %, tras tres meses de fuerte 

aceleración. Este repunte ha venido impulsado por el crecimiento de los precios de la 

energía y de los alimentos no elaborados. En cambio, la inflación subyacente se ha man‑

tenido estable en el 0,9 %. Tampoco existen signos de que el aumento de la inflación se 

esté trasladando a los procesos de formación de precios y salarios, en un contexto en el 

que las presiones de la demanda son limitadas (véase recuadro 3). En este sentido, las 

últimas previsiones del BCE revisan sustancialmente al alza los valores de inflación para 

2017 —hasta el 1,7 %—, pero mantienen relativamente estables (en el 1,6 % y el 1,7 %) las 

previsiones para 2018 y 2019, respectivamente.

La CE publicó el pasado 22 de febrero los Exámenes en Profundidad (IDR, por sus siglas 

en inglés) de los 13 Estados miembros que, de acuerdo con los resultados del Mecanismo 

de Alerta, podían presentar desequilibrios macroeconómicos. En línea con el resultado de 

estos exámenes, la Comisión mantuvo la valoración del año anterior, salvo en el caso 

de Finlandia, país para el que concluyó que no registra desequilibrios a efectos del Procedi‑

miento de Desequilibrio Macroeconómico (PDM). Así, algunos países (Alemania, Irlanda, 

España, Holanda, Eslovenia y Suecia) presentan desequilibrios económicos, que la CE 

califica como excesivos en los casos de Bulgaria, Francia, Croacia, Italia, Portugal y Chipre. 

En general, los informes de la CE alertan de las implicaciones negativas para el ajuste 

interno del área del euro que se derivan de la persistencia de elevados superávits de la 

balanza por cuenta corriente en algunos países y de los grandes volúmenes de préstamos 

fallidos que siguen lastrando el sector financiero en algunos Estados miembros.

En esta ocasión, además, la CE realizó un análisis del grado de implementación de las 

recomendaciones desde que comenzó a aplicarse este procedimiento. De este análisis se 

desprende un grado de ambición muy heterogéneo por países en la aplicación de estas 

recomendaciones. En general, los mayores progresos se observan en el sector financiero, 

en los mercados de trabajo y en la consolidación de las finanzas públicas. En cambio, los 

progresos en el ámbito del entorno empresarial y en la creación de un marco favorable 

para la inversión son más limitados y heterogéneos por países. El área en que las reformas 

han avanzado menos es el sector servicios.

En el ámbito fiscal, la CE publicó un informe sobre Italia, en el que analizó su grado de 

cumplimiento con el criterio de deuda del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) y ad‑

virtió de la necesidad de implementar medidas adicionales que permitan cumplir los com‑

promisos adquiridos. También se elevó al Consejo una propuesta de multa a Austria por 

irregularidades contrastadas en los datos de deuda pública transmitidos a Eurostat en 

FUENTES: Banco Central Europeo, Comisión Europea, Consensus Forecast, Fondo Monetario Internacional, MJ Economics y Organización para la Cooperación
y el Desarrollo Económicos.
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2012 y 2013. Por último, la CE valoró de manera favorable el grado de transposición del 

Fiscal Compact —que, en esencia, introduce la obligación de incorporar la regla de equi‑

librio presupuestario a lo largo del ciclo y un consejo fiscal independiente en los marcos 

fiscales nacionales—, aunque señaló carencias que afectaban a los consejos fiscales in‑

dependientes de España, Grecia y Eslovenia.

Con motivo de la conmemoración de los 60 años de la firma de los tratados constitutivos 

de la Unión Europea, la CE publicó el 1 de marzo un Libro Blanco sobre el futuro de la 

Unión Europea, con el que pretende iniciar un debate sobre la estrategia para avanzar 

hacia una mayor integración de los países de la Unión Europea. A lo largo de este primer 

semestre, la Comisión publicará cinco documentos de reflexión adicionales sobre el de‑

sarrollo de la dimensión social de Europa, la profundización de la Unión Económica y 

Monetaria, el aprovechamiento de la globalización, el futuro de la defensa europea y el 

futuro de las finanzas de la Unión Europea.

A pesar del aumento de la incertidumbre política que se observa desde mediados de 2016, los 

mercados financieros del área del euro mantuvieron un comportamiento relativamente positi‑

vo. Los mercados bursátiles prolongaron la senda alcista iniciada en otoño del pasado año y 

EVOLUCIÓN FINANCIERA  

Y POLÍTICA MONETARIA

FUENTES: Eurostat, Reuters y Banco Central Europeo.

a Inflación implícita calculada a partir de los swaps de inflación.
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se mantuvieron estables las favorables condiciones de financiación que prevalecen tanto para 

las empresas como para los hogares. Únicamente los diferenciales de la deuda soberana 

frente a Alemania acusaron el incremento de la incertidumbre y mostraron un repunte sosteni‑

do a lo largo de este primer trimestre de 2017, que se corrigió parcialmente a finales de marzo.

El Consejo de Gobierno del BCE del 9 de marzo mantuvo inalterados los tipos de interés 

de referencia en el 0 % para las operaciones principales de financiación, y en el 0,25 % y 

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.

a Estimación realizada por el Banco Central Europeo con datos del mercado de swaps.
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el –0,40 %, respectivamente, para las facilidades marginales de crédito y depósito. Asimis‑

mo, reiteró su expectativa de que los tipos se mantendrán en estos niveles, o inferiores, 

durante un período prolongado, que superará ampliamente el horizonte de sus compras 

netas de activos bajo el programa de compra de activos (APP). Respecto a este último, el 

Consejo ha insistido en su compromiso de realizar compras de activos por valor de 80 mm 

de euros netos mensuales hasta finales de marzo, que se prolongarán a partir de entonces 

con adquisiciones netas mensuales de 60 mm hasta diciembre de 2017 o, si fuera nece‑

sario, más allá, hasta que el Consejo observe un ajuste sostenido de la senda de inflación 

coherente con su objetivo de medio plazo. Con el objetivo de garantizar una implementación 

sin fricciones del programa de compras de bonos soberanos, el Consejo decidió en su 

primera reunión del año modificar algunos de sus parámetros técnicos, reduciendo el 

vencimiento residual mínimo de los bonos elegibles a un año y autorizando, en la medida 

en que pudiera ser necesario, la compra de deuda con rentabilidad inferior al tipo de la 

facilidad de depósito.

La autorización de compras por debajo del tipo de la facilidad de depósito se vio reflejada 

inmediatamente en la rentabilidad de la deuda alemana a corto plazo, de modo que el 

bono a dos años llegó a cotizar en mínimos históricos del –0,9 %. El diferencial de renta‑

bilidad de la deuda estadounidense a diez años con respecto al Bund corrigió en los últi‑

mos días el repunte registrado en la parte central del trimestre, situándose en el entorno 

de los 215 pb a fecha de cierre de este Informe, ligeramente por debajo de los niveles al‑

canzados a comienzos de enero. Por su parte, los diferenciales soberanos dentro de la 

zona del euro tendieron a ampliarse, particularmente en los casos de Italia, Francia, Bélgi‑

ca y Portugal, aunque con cierta volatilidad en este último caso.

Los mercados bursátiles continuaron la tendencia alcista registrada a finales del pasado 

año. El Eurostoxx 50 registró una revalorización del 4 % a lo largo del trimestre, en un 

contexto de reducida volatilidad.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se mantuvo relativamente constan‑

te frente a las principales monedas. Así, en el período enero‑marzo, el euro cotizó en el 

FUENTE: Banco Central Europeo.

a Ajustados de titulización y otras transferencias.
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entorno de las 0,86 libras por euro y de los 1,06 dólares por euro, aunque se apreció lige‑

ramente con respecto al dólar en los últimos días. La relativa estabilidad se extendió 

también al tipo de cambio efectivo nominal, que se depreció marginalmente un 0,1 % a lo 

largo del trimestre.

Los préstamos al sector privado mantuvieron su senda de recuperación gradual. En el caso 

de los concedidos a hogares, el ritmo de expansión se aceleró en enero hasta el 2,2 % 

inter anual, mientras que el crecimiento de los préstamos a empresas no financieras se 

mantuvo estable en el 2,3 %. En cuanto a los agregados monetarios, la tasa interanual de 

M3 mantuvo el crecimiento estable que viene registrando en el último año y medio, situándo‑

se en enero en el 4,9 %. Tras haber interrumpido en noviembre la senda de desaceleración 

iniciada a finales de 2015, M1 registró un crecimiento interanual del 8,4 % en dicho mes.
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3 LA ECONOMÍA ESPAÑOLA

El crecimiento intertrimestral del PIB de la economía española se situó en el 0,7 % en el 

cuarto trimestre de 2016, tasa que coincide con la registrada en el tercer trimestre del año 

(véase gráfico  9). El aumento del producto en el período octubre-diciembre descansó 

fundamentalmente en la demanda interna, con una contribución positiva de 0,6 puntos 

porcentuales (pp), algo más elevada que en el trimestre precedente. El mayor dinamismo 

de este agregado respondió a la aceleración de la inversión, con la excepción del compo‑

nente de bienes de equipo, y al mantenimiento del buen comportamiento del consumo 

privado, que compensó el ligero descenso experimentado por el consumo público, frente 

a su avance en el tercer trimestre. Por su parte, la demanda externa aminoró su aportación 

positiva en relación con el trimestre precedente, hasta los 0,1 pp, en un contexto de recupe‑

ración algo mayor de las importaciones respecto de las exportaciones, tras el retroceso de 

ambos flujos en el tercer trimestre. En tasa interanual, el PIB creció un 3 %, dos décimas 

menos que en el período comprendido entre julio y septiembre, mientras que el empleo 

moderó dos décimas su ritmo de expansión, hasta el 2,7 %. En el conjunto de 2016, el PIB 

creció un 3,2 %, misma tasa de crecimiento que en 2015, mientras que el empleo se des‑

aceleró levemente —en una décima—, hasta el 2,9 %.

De acuerdo con la información coyuntural más reciente, el ritmo de expansión del PIB en 

el primer trimestre habría sido algo superior al 0,7 % observado en el trimestre anterior. 

El avance del producto continuaría sustentándose en la demanda nacional. Por su parte, 

los indicadores disponibles referidos al sector exterior, todavía muy incompletos, apunta‑

rían a una contribución ligeramente positiva de la demanda externa. Por último, el empleo 

habría avanzado en el primer trimestre a una tasa elevada, tras un cierto debilitamiento en 

la parte final de 2016.

La evolución de los precios de consumo durante el transcurso del primer trimestre se vio 

condicionada por su acusada aceleración en diciembre y enero, tras mantener una ten‑

dencia de crecimiento gradual desde mayo del pasado año. En febrero, la tasa de varia‑

ción interanual de los precios de consumo se estabilizó en un nivel elevado, del 3 %. Este 

comportamiento tuvo su origen en la aceleración de los precios energéticos en el período 

reciente y en los efectos base asociados a las caídas de estos precios hace un año. Entre 

los restantes componentes, las variaciones fueron menos intensas, con una aceleración 

en el caso de los precios de los alimentos y una ligera desaceleración de los precios de 

los servicios. En consecuencia, el IPSEBENE mantuvo en febrero un ritmo de crecimiento 

interanual similar al de diciembre —del 1 %—, mientras que el IPC se aceleró 1,4 pp en 

ese período, hasta el 3 %.

Durante la parte transcurrida del año, los costes de financiación de los agentes residen‑

tes a través de la emisión de valores de renta fija a largo plazo han continuado elevándo‑

se. En particular, el tipo de interés de la deuda soberana española a diez años se incre‑

mentó desde el 1,4 % a finales del año pasado hasta el 1,7 % en la fecha de cierre de este 

Informe. Dado que la rentabilidad del bono alemán al mismo plazo aumentó en menor 

medida en ese período, el diferencial entre ambas ascendió 15  pb, hasta situarse en 

130 pb (véase gráfico 10). El ascenso en el coste de las emisiones de renta fija de las 

empresas se vio atenuado por la evolución de sus primas de riesgo crediticio, que se han 

reducido desde finales de 2016, tanto en el caso de las sociedades financieras como en el 

de las no financieras. Por otro lado, los tipos de interés del mercado interbancario apenas 
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variaron, de forma que el euríbor a un año se mantuvo en niveles negativos (–0,11 %). 

En los mercados de renta variable, el IBEX-35 se revalorizó un 10,2 %, ganancia superior 

a la del EUROSTOXX 50 (del 4,7 %).

Los costes medios del crédito bancario del sector privado no financiero no experimenta‑

ron variaciones significativas durante el último tramo del pasado año y en enero (último 

dato disponible), por lo que permanecen en niveles reducidos. En este contexto, tras un 

cuarto trimestre con avances moderados en la actividad de los mercados crediticios (con 

la excepción del segmento de préstamos a sociedades por importes superiores al millón 

de euros, en el que el volumen siguió cayendo afectado por el mayor atractivo de la emi‑

sión de valores), durante enero se observó un repunte generalizado de la contratación. 

Esta evolución del volumen de nuevas operaciones permitió que la caída del saldo vivo de 

crédito bancario a hogares y a sociedades se moderara ligeramente entre septiembre y 

enero. En el caso de las sociedades de mayor dimensión, se aceleró la financiación cap‑

tada mediante valores de renta fija, de forma que la financiación total resultante de sumar 

ambas fuentes registró en enero un avance interanual ligeramente positivo. Finalmente, en 

los últimos meses de 2016 la situación patrimonial de los hogares y las sociedades no fi‑

nancieras continuó reforzándose, apoyada tanto en el aumento de su riqueza como en la 

reducción de sus deudas.

Según la última información recibida, el gasto en consumo de los hogares habría manteni‑

do un elevado crecimiento en el primer trimestre del año, aunque algo inferior al 0,7 % 

observado en el trimestre precedente, en un contexto en el que continúa la generación in‑

tensa de empleo y el tono holgado de las condiciones financieras. Así, los indicadores 

cualitativos siguieron mostrando una evolución favorable en el promedio de enero y febre‑

ro en la mayoría de los casos, destacando el PMI de bienes de consumo y el índice de 

confianza de los servicios. No obstante, los indicadores de confianza de los consumidores 

y de los comerciantes minoristas empeoraron en febrero. En el segundo caso,  su nivel pro‑

medio en el período enero‑febrero se situó incluso por debajo del promedio del último tri‑

mestre de 2016. La información cuantitativa más reciente ha evolucionado de forma hetero‑

génea. En términos de la tasa de variación intertrimestral móvil de tres meses hasta febrero, 

3.1  Las decisiones de 
gasto de los hogares

PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA. APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB (a) GRÁFICO 9
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las matriculaciones de vehículos particulares mantuvieron un ritmo elevado de crecimiento, 

mientras que el número de afiliados moderó ligeramente su avance. Con datos algo más 

atrasados, referidos hasta enero, los índices de comercio al por menor y de producción 

industrial de bienes de consumo experimentaron cierta desaceleración, mientras que las 

importaciones de bienes de consumo mantuvieron su dinamismo (véase gráfico 11).

En el caso de la inversión residencial, los indicadores disponibles señalan una ligera mo‑

deración en el avance de este componente de la demanda de los hogares en el primer 

trimestre, tras su aceleración en el trimestre precedente, en un contexto de recuperación 

gradual de los visados de obra nueva. Por el lado de la demanda, las transacciones de 

vivienda recogidas en la estadística notarial ascendieron en el conjunto de 2016 a una 

cifra media mensual superior a las 38.000 operaciones, resultando en un aumento cercano 

al 14 % respecto a 2015. El incremento de las ventas de viviendas, que continúa concen‑

trándose en el segmento de las usadas, se observa tanto en las compras de ciudadanos 

extranjeros (en torno al 17 % del total) como en las adquisiciones por parte de residentes 

españoles. A su vez, los precios de la vivienda libre, según los datos publicados por 

el INE, aumentaron en el cuarto trimestre un 4,5 % interanual y un 0,4 % respecto al tri‑

mestre anterior, lo que situó su crecimiento anual en 2016 en el 4,7 % (véase gráfico 11.4).

FUENTES: Bloomberg, Reuters, Datastream, MSCI Blue Book, Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b El crédito incluye la titulización fuera de balance y los préstamos transferidos a la Sareb.
c Préstamos de entidades de crédito residentes y establecimientos financieros de crédito.
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La información más reciente del coste de financiación de los hogares no apunta a una 

tendencia definida. Según los últimos datos disponibles, relativos a enero, el tipo de interés 

medio de las nuevas operaciones de crédito para compra de vivienda se situó en el 2,2 %, 

y el de las destinadas a consumo y otros fines, en el 6,5 % (véase gráfico 10). En el prime‑

ro de estos segmentos se ha observado recientemente un cambio en la estructura por 

plazos de revisión de los tipos de interés de los nuevos préstamos concedidos, ganando 

peso los contratados con un tipo de interés fijo (véase recuadro 6). Dado que, en la coyun‑

tura actual, el coste de los préstamos en este último caso es más elevado que el tipo de 

interés inicial de los que son a tipo variable, este cambio de composición se traduce en 

una cierta elevación del indicador que mide el coste medio de las nuevas operaciones de 

préstamos a hogares para adquisición de vivienda, que no refleja necesariamente un endu‑

recimiento de las condiciones de financiación en este segmento.

Respecto a los volúmenes de las nuevas operaciones de crédito, tras un segundo semes‑

tre de 2016 en el que se percibió cierta moderación en su crecimiento, especialmente en 

el segmento de vivienda, en enero se observó un repunte de la actividad. La información 

procedente de las últimas ediciones de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) 
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sugiere que la desaceleración en el mercado de crédito durante la segunda parte del pasa‑

do año estaría vinculada principalmente a factores de demanda, ya que en ambos segmen‑

tos se observó, de acuerdo con esta fuente, un menor dinamismo de las nuevas peticiones 

de fondos1. Para el primer trimestre del año en curso, las entidades preveían, por el 

lado de la oferta, un leve endurecimiento de los criterios de concesión en los préstamos 

para compra de vivienda y su mantenimiento en los destinados a consumo y otros fines, 

y, por el lado de la demanda, un aumento de las peticiones de crédito en ambos segmen‑

tos. En términos de saldos, el incremento de las nuevas operaciones en enero contribuyó 

a una moderación del ritmo de caída interanual de la deuda de los hogares, hasta el 1,4 %, 

frente al 1,6 % en septiembre. Por finalidades, se observó un mantenimiento de la tasa de 

contracción interanual del crédito para compra de vivienda —en el 3,1 %— y una acele‑

ración del crédito para consumo y otros fines, cuyo crecimiento interanual se elevó desde 

el 3,9 % en septiembre hasta el 4,5 % en enero.

Finalmente, la situación patrimonial de los hogares siguió mejorando en el último trimestre 

de 2016. Así, tanto la ratio de endeudamiento como la de carga financiera respecto a su 

renta bruta disponible se redujeron (véase gráfico 12), como resultado del descenso de 

su deuda, la expansión de sus rentas y, adicionalmente en el segundo caso, la reducción 

del coste medio de sus pasivos. Por su parte, la riqueza neta de las familias continuó aumen‑

tando gracias al incremento de su riqueza tanto inmobiliaria como financiera, impulsada 

por el ascenso del valor de sus activos y el descenso de sus pasivos.

La actividad empresarial, aproximada por el valor añadido de la economía de mercado, 

habría aumentado levemente su ritmo de expansión en el primer trimestre. El tono favora‑

ble de la actividad al comienzo del año sería generalizado entre las distintas ramas de 

mercado, con la excepción de la agricultura (véase gráfico 13).

3.2  La actividad  
y la inversión  
de las empresas

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a El último dato de cada serie es una estimación.
b Datos acumulados de cuatro trimestres.
c Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
d Estimación de pagos por intereses más amortizaciones.
e Valoración basada en la evolución estimada del parque de viviendas, de su superficie media y del precio del metro cuadrado.
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A tenor de la información contemporánea referida a la industria y energía, se entrevé un 

crecimiento de la actividad de esta rama en el primer trimestre posiblemente algo mayor 

que el experimentado en la parte final del pasado año. Por un lado, los indicadores cua‑

litativos prolongaron su mejoría, en la mayoría de los casos, tras su moderado debilita‑

miento en la parte central del año anterior. Así, tanto el indicador de confianza industrial 

de la Comisión Europea como el PMI de manufacturas y las carteras de pedidos (particu-

larmente, los procedentes del exterior) registraron niveles promedios en el período enero- 

febrero superiores a sus respectivas medias en los tres meses anteriores. De modo aná‑

logo, los indicadores cuantitativos mostraron un comportamiento favorable, tanto en el 

caso del índice de producción industrial, cuyo avance en enero se sustentó en la evolu‑

ción más positiva de los componentes de bienes de equipo y energéticos, como en las 

cifras de afiliados a la Seguridad Social de esta rama, cuyo ritmo de aumento permaneció 

estable hasta febrero, en términos de la tasa de variación intertrimestral móvil de tres 

meses (véase gráfico 13).

La última información recibida concerniente a los servicios de mercado arrojaría una ex‑

pansión de la actividad de este sector en los primeros compases del año similar a la obser‑

vada en el último trimestre de 2016. Entre los indicadores cualitativos, tanto el PMI de 
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servicios como el indicador de confianza de esta rama elaborado por la Comisión Europea 

se situaron en el promedio del primer bimestre del año por encima de sus respectivos ni‑

veles medios alcanzados en el período octubre‑diciembre. Por lo que se refiere a los indi‑

cadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas de servicios no financieros de la 

Agencia Tributaria prolongaron su vigor, mientras que el Indicador de Actividad del Sector 

Servicios (IASS) mostró cierta pérdida de aquel, en términos de la tasa de variación móvil 

de tres meses construida con datos hasta enero. Por su parte, los afiliados a la Seguridad 

Social en este sector suavizaron su ritmo de aumento entre diciembre y febrero.

A su vez, el valor añadido de las empresas de la rama de la construcción habría incremen‑

tado su ritmo de crecimiento en el primer trimestre, lo que contrasta con una cierta pérdi‑

da de dinamismo en la segunda mitad de 2016. Entre los indicadores contemporáneos 

referidos a los consumos intermedios, tanto el consumo de cemento como la producción 

industrial de minerales no metálicos, ambos con datos hasta enero, se aceleraron, espe‑

cialmente en el primer caso. Asimismo, el número de afiliados a la Seguridad Social en 

esta rama elevó su ritmo de aumento entre diciembre y febrero. Por tipo de obra, la infor‑

mación más reciente referida a la concesión de visados de vivienda nueva apuntaría a un 

menor avance en este segmento, mientras que la licitación oficial en obra civil moderó su 

retroceso. En conjunto, esta información indicaría que la expansión de la actividad cons‑

tructora en el primer trimestre continuaría apoyada en el componente residencial.

En este marco de evolución positiva del conjunto de la actividad empresarial, la inversión 

en bienes de equipo se habría acelerado en el primer trimestre del año, hasta alcanzar una 

tasa intertrimestral algo inferior al 1 %, en contraste con su desaceleración en el segundo 

semestre de 2016. De este modo, entre los indicadores cualitativos, tanto el índice de 

confianza de la industria como la cartera de pedidos del exterior de este sector continua‑

ron ganando dinamismo en el bimestre enero-febrero. Por su parte, el PMI de la actividad 

manufacturera y, en mayor medida, el de bienes de equipo se desaceleraron en febrero, si 

bien únicamente en el segundo caso el valor promedio alcanzado en el transcurso del 

primer trimestre es algo inferior al del trimestre precedente. Por su parte, los indicadores 

de carácter cuantitativo experimentaron cierta recuperación, tras su debilitamiento en el 

segundo semestre del año anterior. Así, en términos de la tasa de variación intertrimestral 

móvil de tres meses, el IPI y las importaciones de bienes de equipo se aceleraron en ene‑

ro, tras mostrar una cierta atonía en los meses previos. Del mismo modo, las matriculacio‑

nes de vehículos de carga aumentaron su ritmo de expansión entre diciembre y febrero 

(véase gráfico 13).

En cuanto a las condiciones financieras del sector empresarial, como ocurre en el caso de 

la financiación a hogares, la información de los últimos meses no evidencia una tendencia 

clara en la evolución de los costes medios de las nuevas operaciones de crédito bancario 

a las sociedades no financieras, más allá de su variabilidad habitual. Según los datos más 

recientes disponibles referidos a enero, el tipo de interés medio de los préstamos por im‑

porte inferior a un millón de euros, segmento en el que se concentran fundamentalmente 

las operaciones con pymes, se situó en el 3,4 %, mientras que el de las de volumen supe‑

rior a esa cifra fue del 1,7 % (véase gráfico 10). En contraposición, la financiación median‑

te valores de renta fija a largo plazo se encareció ligeramente entre diciembre y febrero (en 

11 pb, hasta el 2,3 %), mientras que el coste de captación de recursos propios permane‑

ció estable en ese período.

En este contexto, el volumen de nuevas operaciones crediticias por importe inferior al 

millón de euros se elevó ligeramente en el cuarto trimestre de 2016, en términos interanuales, 
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mientras que el de los créditos por cuantía superior al millón de euros, utilizados princi‑

palmente por las grandes empresas, continuó disminuyendo, aunque a un ritmo inferior. 

Asimismo, en enero se observó un repunte de la actividad en ambos segmentos. Según la 

última edición de la EPB, correspondiente al último trimestre del pasado año, los factores 

de demanda continuaron explicando la diferente evolución de los préstamos según su 

cuantía, en un entorno en el que los criterios de concesión permanecieron inalterados. Así, 

según las entidades encuestadas, las solicitudes de fondos procedentes de las pymes 

aumentaron durante los tres últimos meses de 2016, mientras que las de las grandes em‑

presas se redujeron. Esta evolución de la actividad en los mercados crediticios permitió 

que la caída de los saldos de los préstamos bancarios a sociedades no financieras se 

moderara, desde el 1,3 % en septiembre hasta el 1 % en enero. El desglose por finalida‑

des, disponible hasta el cuarto trimestre de 2016, muestra un mantenimiento del ritmo de 

caída interanual del crédito otorgado al sector de la construcción en cerca del 10 %, y una 

intensificación del retroceso de los préstamos destinados a los servicios inmobiliarios 

hasta el 11,3 % (desde el 10 % del tercer trimestre). Por el contrario, el descenso del cré‑

dito a la industria y al resto de servicios en ese período se moderó en 0,5 pp y 3,1 pp, 

hasta el 3 % y el 0,5 %, respectivamente.

La menor demanda de créditos bancarios por parte de las grandes empresas está, al me‑

nos en parte, vinculada al mayor atractivo que presenta la financiación mediante valores 

de renta fija, cuya emisión se elevó en los últimos meses. En particular, la financiación 

mediante valores de deuda, incluyendo los emitidos por filiales no residentes, mostró un 

mayor dinamismo entre septiembre y enero (su tasa de avance se incrementó 2,5  pp, 

hasta el 8,6 %). De este modo, la financiación obtenida mediante emisiones de renta fija y 

préstamos bancarios concedidos por las entidades residentes pasó a registrar en enero 

tasas de crecimiento ligeramente positivas.

Por último, la situación patrimonial de las sociedades prolongó su mejoría en los últimos 

tres meses de 2016. En particular, tanto la ratio de endeudamiento como la de carga finan‑

ciera en porcentaje del PIB siguieron disminuyendo, favorecidas por el aumento del pro‑

ducto, la caída de la deuda y, en el caso de la carga financiera, también por el descenso 

del coste medio de la deuda (véase gráfico 14). De acuerdo con la Central de Balances 

Trimestral, con información de 2016, la tendencia expansiva de la actividad, junto con el 

comportamiento favorable de los gastos e ingresos financieros, permitió que los benefi‑

cios ordinarios de las empresas de esta muestra crecieran a un ritmo elevado, lo que se 

tradujo en un aumento adicional de los indicadores agregados de rentabilidad ordinaria.

A partir de la escasa información disponible, relativa únicamente al mes de enero, la de‑

manda exterior neta podría realizar una aportación ligeramente positiva al crecimiento in‑

tertrimestral del PIB en el conjunto de los tres primeros meses del año, en línea con el 

trimestre anterior. Esta evolución tendría lugar en un contexto de aceleración de los inter‑

cambios comerciales de bienes y servicios con el exterior, tras su repunte en el último 

trimestre de 2016. En términos interanuales, las transacciones comerciales con el resto 

del mundo habrían aumentado asimismo su ritmo de expansión en el primer trimestre del 

año (véase gráfico 15).

Los datos de Aduanas correspondientes a enero mostraron una intensificación de los 

intercambios comerciales con el exterior, en un entorno caracterizado por la habitual 

volatilidad que presentan estas series. Las exportaciones reales de bienes avanzaron 

en enero un 16,5 % interanual, notablemente por encima de su crecimiento en diciem‑

bre y en el conjunto del cuarto trimestre de 2016 (2,5 % y 4,3 %, respectivamente). Esta 

3.3  El sector exterior  
y la balanza  
de pagos
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aceleración, generalizada entre los distintos tipos de productos, fue más acusada en el 

caso de los bienes de equipo e intermedios, destacando especialmente entre estos úl‑

timos los bienes energéticos. Por áreas geográficas, el mayor dinamismo de las expor‑

taciones en enero tuvo su origen tanto en las ventas a la UE como, en mayor medida, en 

las destinadas al resto del mundo. Asimismo, las importaciones reales de bienes se 

aceleraron considerablemente en enero, hasta alcanzar un aumento del 11,2 % inter‑

anual (2,8 % en diciembre, tasa cercana a la del conjunto del cuarto trimestre del pasado 

año). Por grupos de productos, el mayor avance de las importaciones se hizo también 

extensivo a los diferentes tipos de productos, con una aceleración más marcada de los 

bienes energéticos.

De acuerdo con la información más reciente, correspondiente a los dos primeros meses 

del año, el turismo receptor habría prolongado a comienzos de 2017 el tono de elevada 

fortaleza que caracterizó el conjunto del año anterior, beneficiado por la redistribución de 

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística y Banco de España.

a Recursos ajenos con coste.
b El último dato de cada serie es una estimación.
c La serie del PIB está ajustada de estacionalidad.
d Resultado económico bruto de explotación más ingresos financieros.
e Definido como total del activo ajustado por inflación menos pasivo sin coste.
f Definida como Resultado ordinario neto / Activo neto.
g Indicadores calculados a partir de las muestras de la Central de Balances Anual y, para los períodos en los que no se dispone de ella, de la Central de Balances 

Trimestral. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presión financiera que la del año base.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Economía y Competitividad, y Banco de España.

a Datos de la CNTR a precios constantes. Series ajustadas de estacionalidad.
b Series deflactadas con índices de precios de exportación (IPRIX)  e importación (IPRIM) de productos industriales.
c Tasas de variación de la media móvil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa 

intertrimestral.
d Datos conforme al sexto Manual de Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional.
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flujos turísticos relacionada con la inestabilidad geopolítica en algunas áreas geográfi‑

cas2. En concreto, las pernoctaciones hoteleras y las entradas de turistas extranjeros con‑

tinuaron registrando ritmos de crecimiento interanual robustos, destacando la pujanza de 

alguno de los principales mercados emisores, como el Reino Unido, y de otros mercados 

tradicionalmente menos relevantes, como Italia y Estados Unidos. Asimismo, el gasto no‑

minal de los turistas habría mantenido el buen tono observado en los meses precedentes.

La economía española amplió ligeramente su capacidad de financiación en el período reciente. 

En concreto, el saldo positivo de la balanza de pagos se situó en 2016 en el 2,1 % del PIB 

(una décima más que en 2015). Esta ampliación se explica, principalmente, por la reducción 

del déficit energético, vinculada a los menores precios del petróleo en la mayor parte de ese 

año en comparación con 2015, y, en menor medida, por la mejora del déficit de rentas, ligada 

al descenso de los tipos de interés. A pesar del vigor de las llegadas de turistas extranjeros, 

en niveles de máximos históricos, no se ha producido una mejora del saldo turístico, debido 

al aumento del gasto en turismo exterior de los residentes españoles. Con todo, este au‑

mento del saldo corriente apenas se trasladó a la capacidad de financiación, pues fue com‑

pensado por un descenso del saldo superavitario de la cuenta de capital.

La información sobre los flujos financieros con el exterior relativa al cuarto trimestre del 

año pasado, excluyendo las operaciones del Banco de España, muestra que los resi‑

dentes aminoraron sus pasivos frente al resto del mundo en 5,4 mm de euros, como 

resultado de una reducción en el saldo de otras inversiones superior al aumento de los 

pasivos en concepto de inversión en cartera y directa. A su vez, los agentes residentes 

incrementaron sus activos en el exterior por importe de 16,2 mm de euros, distribuyén‑

dose este aumento de forma generalizada entre las distintas partidas. De esta manera, 

el saldo neto de la cuenta financiera (la diferencia entre la variación neta de activos y la 

de pasivos), excluido el Banco de España, volvió a ser positivo, alcanzando 21,5 mm de 

euros, evolución que siguió estando muy condicionada tanto por la capacidad de finan‑

ciación del sector privado como por la política de provisión de liquidez del Eurosistema. 

Dado que el saldo de las operaciones financieras con el exterior fue otra vez superior a 

la capacidad de financiación de la nación en ese período, ello se reflejó en un incre‑

mento adicional de la posición deudora del Banco de España frente al resto del mundo. 

En el ejercicio 2016, los flujos financieros netos del conjunto de la nación frente al ex‑

terior también fueron positivos, por importe equivalente al 3,1 % del PIB (7,9 %, excluido 

el Banco de España). Los sectores residentes realizaron inversiones netas en activos en el 

resto del mundo al tiempo que se redujeron sus pasivos frente al exterior, con la excep‑

ción del banco central (véase gráfico 16).

En cuanto a la posición de inversión internacional, la información más reciente, referida al 

tercer trimestre de 2016, muestra que la posición deudora neta de la economía se incre‑

mentó en 13,2 mm de euros en comparación con el trimestre precedente. En términos 

del PIB, el porcentaje se situó en el 88,7 %, 0,4 pp más que en junio. Este aumento del 

saldo deudor neto frente al exterior obedeció a que las transacciones financieras netas 

acumuladas en el período, por un importe positivo de 8,5 mm, fueron insuficientes para 

compensar el impacto desfavorable, por una cuantía de 21,7 mm, de los otros flujos. Este 

último concepto reflejó fundamentalmente la notable revalorización que presentaron los 

pasivos emitidos por agentes residentes en manos de inversores foráneos, en particular 

los vinculados a instrumentos de renta variable. Por el contrario, la deuda externa bruta de 

la nación se redujo 0,2 pp en relación con el PIB, hasta el 171,2 %.

2  Véase recuadro 7 de este mismo Boletín.
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Las afiliaciones a la Seguridad Social mantuvieron un elevado dinamismo hasta febrero, lo 

que resultó en un crecimiento del 0,8 % en términos de la tasa intertrimestral móvil de tres 

meses, ligeramente por debajo del avance experimentado en el cuarto trimestre. Por ra‑

mas de actividad, la moderación del ritmo de expansión de las afiliaciones reflejó la obser‑

vada en las ramas de servicios de forma generalizada, y especialmente en la agricultura. 

En conjunto, esta información apuntaría a que la tasa de crecimiento del empleo en el 

primer trimestre del año, en términos de la CNTR, podría situarse en torno al 0,8 %, en 

contraste con el moderado aumento en el trimestre precedente, del 0,4 %. En el caso de 

la economía de mercado, el empleo podría crecer a un ritmo algo mayor que en el conjun‑

to de la economía (véanse gráficos 17.1 y 17.2).

Por su parte, el paro registrado en el Servicio Público de Empleo Estatal (SEPE) aumentó 

levemente su ritmo de descenso entre diciembre y febrero, en términos de la tasa intertri‑

mestral móvil de tres meses. Los contratos registrados en el SEPE se aceleraron en el 

primer bimestre del año, hasta alcanzar un crecimiento interanual del 11,2 % en el prome‑

dio de ese período (frente al 7,1 % en el último trimestre de 2016). Los contratos de carác‑

ter indefinido continuaron experimentando un mayor dinamismo que los de naturaleza 

temporal, con avances interanuales en el promedio del período enero‑febrero del 14 % y 

del 10,9 %, respectivamente, con lo que el peso de los primeros sobre el total se elevó en 

febrero hasta el 10,4 %, 0,3 pp más que hace un año.

En cuanto a los salarios, la información correspondiente a la evolución de la negociación 

colectiva hasta febrero indica un incremento interanual de las tarifas salariales del 1,2 % 

en los convenios cerrados hasta ese mes, aumento ligeramente superior al 1,1 % pactado 

para el conjunto de 2016. Los convenios cerrados en el primer bimestre engloban a algo 

más de 3,5 millones de trabajadores, cifra similar en comparación con el mismo período 

del año anterior. Debido al escaso período transcurrido de 2017, la práctica totalidad de 

3.4  El mercado  
de trabajo

FUENTE: Banco de España.

a Para datos trimestrales acumulados de cuatro trimestres.
b Con signo cambiado.
c Activos menos pasivos frente al resto del mundo.
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estos trabajadores está sujeta a convenios de naturaleza plurianual firmados en años an‑

teriores, para los que el incremento medio de las tarifas se situó asimismo en el 1,2 %. Por 

su parte, los convenios de nueva firma suponen apenas el 0,8 % de los trabajadores con 

convenios cerrados, para los cuales el incremento salarial pactado asciende al 1,4 %3. 

Otros indicadores salariales mostraron avances muy moderados. Así, la retribución bruta 

media en las grandes empresas creció en enero un 0,2 % en tasa interanual, tras su leve 

caída en el cuarto trimestre (–0,1 %). En términos de la CNTR, la remuneración por asala‑

riado del conjunto de la economía se incrementó en el cuarto trimestre un 0,1 % inter‑

anual, siendo esta variación nula en el caso de la economía de mercado tras año y medio 

de descensos. En el primer trimestre de 2017 se prevé que la remuneración se acelere en 

cierta medida (véanse gráficos 17.3 y 17.4).

En el primer trimestre del año se estima que el deflactor de las importaciones se acelerará 

notablemente, debido en gran medida al incremento de los precios del crudo y de otras 

3.5  La evolución  
de los precios
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3  Al contrario que otros años, en el presente ejercicio aún no hay un acuerdo entre los agentes sociales con reco‑
mendaciones salariales, lo que podría retrasar la marcha de la negociación colectiva en el inicio de este año.
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materias primas en los mercados internacionales con respecto a los niveles vigentes un 

año atrás. Asimismo, se prevé que los precios de producción interior, aproximados por el 

deflactor del PIB, elevarán su tasa de crecimiento interanual en el primer trimestre, si bien 

dicha aceleración será menos acusada que en el caso de los precios de los bienes impor‑

tados (véase gráfico 18).

La tasa de variación interanual del IPC en febrero alcanzó el 3 %, la más elevada desde 

octubre de 2012 y 1,4 pp por encima de la de diciembre (véase gráfico 18). La evolución 

reciente de la inflación general ha estado muy condicionada por el comportamiento al‑

cista de los precios energéticos, como consecuencia del encarecimiento de la electrici‑

dad y de los derivados del petróleo, así como por los efectos de comparación asociados 

a caídas pasadas en estos precios4. Por su parte, el ritmo de crecimiento interanual 

del IPSEBENE se situó en el 1 % en febrero, la misma tasa que en diciembre. Entre sus 

FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Eurostat y Banco de España.

a Tasas de variación interanuales, calculadas sobre la serie ajustada de estacionalidad.
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4  Véanse recuadro 3 del «Informe trimestral de la economía española», en el Boletín Económico del Banco de 
España correspondiente a diciembre de 2016, y recuadro 4 del presente Boletín.
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componentes, los precios de los servicios y de los alimentos elaborados moderaron tres 

y dos décimas sus tasas interanuales entre diciembre y febrero, hasta el 1,3 % y el 0 %, 

respectivamente. En el caso de los precios de los bienes industriales no energéticos, su 

avance interanual se situó en el 0,6 %, la misma tasa que en diciembre. Esta evolución de 

los precios de consumo se produjo en un contexto de aumentos muy reducidos en los 

precios de producción nacional y de importación de los bienes industriales no energéti‑

cos, si bien en el caso de los alimentos elaborados los avances fueron notorios, especial‑

mente en sus precios de importación.

En cuanto a los componentes más volátiles de los precios de consumo, los precios de los 

bienes energéticos se aceleraron intensamente entre diciembre y febrero, lo que supuso 

un aumento de su tasa de variación interanual de casi 12 pp, hasta el 16,8 %. Este com‑

portamiento reflejó incrementos de los precios de los carburantes y combustibles, así 

como alzas en los precios de la electricidad y del gas, ascensos que, en términos genera‑

les, fueron más acusados en enero. A su vez, el IPC de alimentos no elaborados se ace‑

leró entre diciembre y febrero, lo que se tradujo en una elevación de su tasa de variación 

interanual de más de 3 pp, hasta el 5,4 %, evolución en la que incidió especialmente el 

incremento reciente de los precios de las frutas y hortalizas frescas.

Entre diciembre y febrero, las tasas de variación interanual del IAPC en España y en el área 

del euro aumentaron 1,6 pp y 0,9 pp, hasta el 3 % y el 2 %, respectivamente. Con ello, el 

diferencial de inflación, que había sido favorable a España con anterioridad a diciembre, se 

tornó positivo en ese mes y se amplió hasta 1 pp en febrero, lo que respondió fundamen‑

talmente al mayor repunte de los precios energéticos en España respecto al observado en 

la UEM. De mucha menor magnitud fue el cambio en el diferencial en términos del IPSEBE‑

NE, que, no obstante, pasó a ser positivo y se situó en 0,2 pp (–0,1 pp en diciembre). Entre 

los componentes de la inflación subyacente, el diferencial favorable a España correspon‑

diente a los bienes industriales no energéticos se tornó positivo, lo que no pudo ser com‑

pensado por la ampliación del diferencial favorable a España de los alimentos elaborados y 

los servicios.

24.3.2017.
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