Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los mercados financieros internacionales experimentaron en la primera quincena de
mayo un fuerte repunte de la volatilidad, especialmente en el caso de los mercados de renta
fija soberana del area del euro, donde se produjo también una elevacién pronunciada
de las rentabilidades desde niveles muy reducidos, incluso negativos. Esta correccion se
traslado a otros mercados de deuda soberana en economias avanzadas, como los de Es-
tados Unidos o Reino Unido. En cambio, en los segmentos de renta fija privada o en las
bolsas se registraron ligeros descensos. En los mercados emergentes también se produ-
jo un descenso casi generalizado de los diferenciales soberanos, y las primas de riesgo y
sus indices bursatiles presentaron un comportamiento heterogéneo. En los mercados
de divisas se revirtié la tendencia apreciadora del ddlar frente a las monedas de nume-
rosas economias avanzadas y emergentes. Por su parte, el precio del petréleo Brent
superd los 60 ddlares por barril a mediados de abril y se ha mantenido desde entonces
alrededor de los 65 délares, mientras que los precios de alimentos también repuntaron
a lo largo del mes.

La evolucién de la actividad en las economias avanzadas no pertenecientes al area del
euro ha sido heterogénea. En Estados Unidos, la estimacion de avance del PIB en el primer
trimestre situd el crecimiento en el 0,2 % intertrimestral anualizado (3 % interanual), clara-
mente por debajo del 2,2 % del cuarto trimestre de 2014, lo que se explicaria, en parte, por
factores transitorios, como las malas condiciones meteoroldgicas en el nordeste del pais
y los conflictos laborales en los puertos del Pacifico durante los meses de enero y febrero.
Asimismo, en Reino Unido, la cifra de crecimiento del primer trimestre —0,3 % intertrimes-
tral (2,4 % interanual)— sorprendio a la baja y supone una desaceleracion con respecto al
0,6 % del trimestre anterior, debido fundamentalmente a la evolucion de la actividad en las
ramas de servicios. Por el contrario, en Japdn el PIB crecié un 2,4 % en términos intertri-
mestrales anualizados (-1,4 % interanual) en el primer trimestre, algo por encima de lo
anticipado. Los indicadores mas recientes sugieren que el repunte de la actividad en Es-
tados Unidos en el segundo trimestre sera inferior a lo esperado, pero en Reino Unido —y
de manera incipiente en Japén— ofrecen sefiales mas positivas. Los mercados laborales
en estas tres economias siguieron mostrando una notable fortaleza y la inflacién continué en
niveles muy reducidos (en marzo, -0,1 % interanual en Estados Unidos, 0,2 % en Japon,
excluida el alza impositiva, y, en abril, -0,1 % en Reino Unido). No se han producido nove-
dades en el tono de la politica monetaria en estas economias.

En las regiones emergentes, los indicadores de actividad mas recientes apuntan a una
desaceleracion en las economias de Asia emergente (que seria algo mas pronunciada en
las de América Latina) y a un mantenimiento del dinamismo en los nuevos Estados miem-
bros de la UE no pertenecientes al area del euro. La inflacion continué en niveles reduci-
dos, excepto en América Latina, donde el promedio de los cinco paises de la regiéon con
objetivos de inflacién se mantuvo estable en abril, en el 5,7 % interanual. En este contexto,
se produjeron recortes en los tipos de interés oficiales en diversas economias —China,
Tailandia, Rusia, Rumania y Hungria—, mientras que, por el contrario, en Brasil se eleva-
ron en 50 puntos basicos (pb), hasta el 13,25 %, dados los elevados registros de inflacion
que estan experimentando. Asimismo, en China se aprecia un notable activismo de la
politica econdémica en diversos frentes, para tratar de limitar la desaceleracion de la eco-
nomia e impedir que las reformas que estan implementando tengan efectos colaterales
indeseados en forma de toma excesiva de riesgos.
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2014 2015
Dic Ene Feb Mar Abr May (b)
Actividad y precios  ndice de produccion industrial 0,8 0,7 1,9 1,8
Comercio al por menor 3,2 2,8 2,8 1,6
Indicador de confianza de los consumidores -10,9 -8,5 -6,7 -3,7 -4,6 -5,5
Indicador de confianza industrial CE -5,0 -4,5 -4,6 -2,9 -3,2
PMI de manufacturas 50,5 51,0 51,0 52,2 52,0 52,3
PMI de servicios 51,6 52,7 53,8 54,2 54,1 53,3
IAPC -0,2 -0,6 -0,3 -0,1 0,0
Variableg M3 3,6 3,7 4,0 4,6
;”ﬁ::;zl”eﬁs M1 7,9 8,9 9,1 10,0
Crédito a AAPP (c) 2,1 2,3 1,8 2,5
Préstamos a hogares 0,8 0,9 1,0 1,1
Préstamos a sociedades no financieras -1.1 -0,9 -0,3 -0,3
Eonia -0,03 -0,05 -0,04 -0,05 -0,07 -0,10
Euribor a tres meses 0,08 0,06 0,05 0,03 0,00 -0,01
Euribor a un afio 0,33 0,30 0,26 0,21 0,18 0,17
Rendimiento bonos a diez anos 1,45 1,27 1,21 0,96 0,85 1,32
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,76 0,64 0,76 1,09 1,07 0,88
Tipo de cambio ddlar/euro 1,23 1,16 1,14 1,08 1,08 1,12
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 1,20 6,50 14,40 17,50 14,90 17,20

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.
b Datos hasta el dia 21 de mayo de 2015.

¢ Incluye préstamos y valores.

d Variacion porcentual acumulada en el afo. Datos a fin de mes.

De acuerdo con la estimacion provisional publicada por Eurostat, el PIB del area del euro,
corregido de estacionalidad, aumenté un 0,4 % en el primer trimestre de 2015, una décima
mas que en el Ultimo trimestre de 2014. Entre las economias de mayor tamafio, la actividad
econdmica se acelero respecto al trimestre anterior en Espana (0,9 %), Francia (0,6 %) e ltalia
(0,3 %), mientras que se moderé en Alemania (0,3 %). Por componentes, la informacién dis-
ponible, todavia incompleta, sugiere una elevada contribuciéon del consumo privado al creci-
miento, mientras que la inversion habria mantenido un comportamiento moderado.

La informacién coyuntural mas reciente apunta a la continuidad de un crecimiento mode-
rado en el area. Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza de la Comision Eu-
ropea (CE) registraron una leve caida en abril, descenso que se extendié a mayo en el
caso de las opiniones de las encuestas realizadas a los directores de compras —PMI—,
mas acusado en servicios. En la industria manufacturera, el grado de utilizacion de la ca-
pacidad productiva continia aumentando en el segundo trimestre, si bien a un menor ritmo,
en linea con la debilidad observada en la produccién industrial de marzo. Por el lado de la
demanda, la confianza de los consumidores disminuy6 en abril y mayo, interrumpiendo
la trayectoria ascendente del primer trimestre; por su parte, el crecimiento interanual de las
matriculaciones de automoviles se moderd en abril y las ventas del comercio al por menor
cayeron en marzo, tras cinco meses consecutivos de crecimiento. En el ambito de la in-
versién, en abril mejord la valoracion de la cartera de pedidos en la industria, asi como las
expectativas de produccion y de facturacion para el segundo trimestre. También la carte-
ra de pedidos exteriores registra una mejora en este periodo.
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AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacién
interanual del IAPC, aumentd en abril una décima, hasta el 0 % (véase grafico 1). La flexion
al alza de la tasa de inflacién fue debida a un mayor crecimiento de los precios de los
alimentos, al menor descenso del componente energético y al repunte de una décima en la
inflacion subyacente, excluyendo energia y alimentos no elaborados, hasta el 0,7 % inter-
anual. Por otra parte, en marzo se redujo la tasa de caida interanual de los precios indus-
triales.

La CE, en su informe de previsiones de primavera, reviso al alza el crecimiento esperado
en el area del euro en 2015, hasta el 1,5 %, y mantuvo la proyeccion del 1,9 % para 2016, en
consonancia con las recientes actualizaciones de otras instituciones. Entre los principales
factores que justifican esta revision al alza destacan las medidas de expansién cuantitativa
implementadas por el BCE, el descenso del precio del petrdleo y la depreciacion del tipo de
cambio del euro. Las previsiones de inflacion también se han revisado al alza, situandose
enel0,1% en2015yenel1,5% en 2016.

En el marco del Semestre Europeo, el ECOFIN del 12 de mayo subrayo la necesidad de
seguir avanzando en el proceso de reforma estructural, especialmente en aquellos paises
con desequilibrios excesivos (esto es, Francia, Italia y Portugal) y en los que, en la termi-
nologia de la CE, presentan desequilibrios que requieren una accion decidida de politica
econodmica (Irlanda, Espafna y Eslovenia). Asimismo, en el ambito fiscal, la CE recomendé
cerrar el Procedimiento de Déficit Excesivo para Malta y sefiald la existencia de riesgos
para el cumplimiento de Espafia y Portugal, mientras que, a la espera de nueva informa-
cién, dejo por determinar las medidas que debian aplicar Francia e ltalia.

La curva de tipos interbancarios continué relajandose de manera moderada en mayo, en
un contexto de abundancia de liquidez, situandose el euribor a tres meses en valores ne-
gativos por primera vez en su historia. Por el contrario, las cotizaciones de renta fija y va-
riable registraron caidas significativas, interrumpiendo la senda ascendente de los meses
precedentes. Asi, el EUROSTOXX 50 retrocedié en mayo en torno a un 2 %, y la rentabilidad
del bono aleman a diez afnos llegd a ascender hasta el 0,7 %, tras registrar valores practi-
camente nulos en abril. Por su parte, las primas de riesgo soberano se redujeron en Espafia,
Italia y Portugal, pese a la persistencia de incertidumbre respecto a las negociaciones de
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Indicadores
de las decisiones de
gasto de los hogares

Grecia y el Eurogrupo. En los mercados de divisas, el euro registré en mayo una aprecia-
cion frente al délar, situandose en valores medios de 1,12 ddlares/euro.

Por lo que se refiere a los agregados monetarios, en marzo continué la dinamica positiva
de los préstamos a hogares (ajustados de titulizacion y ventas), que aumentaron su creci-
miento interanual una décima, hasta el 1,1 %, mientras que se mantuvo el ritmo de caida
de los préstamos a las sociedades no financieras (-0,3 % interanual).

La actividad econdémica habria crecido en el primer trimestre de 2015 un 0,9 % intertri-
mestral, segun la estimacion de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral. Ello su-
pondria una aceleracién de dos décimas con respecto a la tasa estimada para el trimestre
precedente. En tasa interanual, el avance del PIB habria sido del 2,6 %, frente al 2% del
periodo comprendido entre octubre y diciembre de 2014. La cifra de avance de la CNTR
no proporciona informacion desagregada de los componentes de demanda, pero, a tenor de
la evolucion de los indicadores relevantes, se estima una contribucion destacada de la
demanda interna privada —y, en particular, del consumo de los hogares— a la expansion
del producto’.

La trayectoria expansiva del PIB de la economia espafiola habria continuado en el periodo
mas reciente, segun la informacion disponible. Entre los indicadores de opinién, los nive-
les de los indices de confianza de los hogares y de los comerciantes minoristas elabora-
dos por la CE continuaron avanzando en abril, situandose claramente por encima de sus
medias histoéricas (véase grafico 2). En ese mismo mes, las matriculaciones de vehiculos
particulares mantuvieron un ritmo de avance interanual elevado (22,8 % en términos des-
estacionalizados), aunque moderaron el dinamismo del primer trimestre, acusando la fina-
lizacién de los fondos destinados al plan PIVE 7. Con informacién mas retrasada, el indice
de comercio al por menor y, especialmente, el indicador de ventas de bienes y servicios de
consumo de la Agencia Tributaria intensificaron su ritmo de avance interanual en marzo,
cerrando el trimestre en niveles superiores a los del ultimo cuarto de 2014. Asimismo, por
el lado de la oferta, la produccién industrial de bienes de consumo present6é en marzo un
tono de mayor firmeza en comparacion con el mes anterior.

En el periodo mas reciente habria continuado la recuperacion de la inversion en vivienda,
que comenzd6 un afo antes. En particular, los visados de obra nueva residencial experi-
mentaron en el periodo enero-febrero un elevado crecimiento interanual (48,2 %), mientras
que, desde la éptica de la demanda, las transmisiones de viviendas prolongaron en el
primer trimestre la ténica positiva de finales del ejercicio precedente.

El comportamiento dinamico del gasto de los hogares en el periodo mas reciente se
sustenta en el dinamismo del empleo y en la mejora de los condicionantes de naturaleza
financiera. En marzo, los tipos de interés de los préstamos nuevos para adquisicién de
vivienda y de los destinados a consumo y otros fines descendieron 13 pb y 43 pb, res-
pectivamente, hasta quedar situados en el 2,5% y el 6,5 % (véase grafico 3). Esta reduc-
cién en el coste de la financiacién de las familias continué favoreciendo el avance de los
volumenes de nuevas operaciones, que crecieron a tasas interanuales en torno al 20 %
en los dos segmentos. Ello se reflejé en una moderacidn del ritmo de descenso inter-
anual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sector, hasta el 3,3 %, una
décima por debajo de la cifra de febrero. El desglose por finalidades muestra un com-
portamiento desigual, con una minoracion del retroceso en los préstamos para la adqui-

1 EIINE publicara el 28 de mayo la cifra final para el primer trimestre, asi como la informacién desagregada.
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD
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FUENTES: Markit, Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espana.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviacion estandar).
¢ Datos de Aduanas. Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad.
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FUENTE: Banco de Espafa.

GRAFICO 3
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a Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes

del ano anterior.
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Indicadores
de la actividad de
las empresas

sicidn de vivienda y una acentuacion de la caida interanual en los destinados a consumo
y otros fines.

Los principales indicadores cualitativos referidos a la industria han seguido mostrando un
tono expansivo en el periodo mas reciente. Asi, el PMI de manufacturas consolidé en abril
el nivel alcanzado en el mes anterior, coherente con una expansion sostenida de la activi-
dad del sector, que se apoyaria en la fortaleza de los nuevos pedidos, tanto nacionales
como destinados a la exportacién. Asimismo, el indice de confianza industrial de la CE
arrojo una nueva mejora en abril, situandose holgadamente por encima de su media his-
tdrica. Entre los indicadores cuantitativos, el indice de produccién industrial ha afianzado,
en el primer trimestre, la senda de recuperacién apuntada a finales de 2014, al registrar
una tasa de crecimiento intertrimestral del 1 % (frente al 0,1 % del trimestre precedente).
La fortaleza ha sido generalizada por componentes, destacando, en particular, los bienes
de consumo duradero.

Por lo que se refiere a los servicios de mercado, los principales indicadores cualitativos mos-
traron un repunte apreciable al inicio del segundo trimestre. En concreto, el PMI registré un
avance significativo en abril, impulsado por la mejora de los nuevos pedidos y la favorable
evolucion del empleo (véase grafico 2). El indice de confianza de la CE se anoté también una
mejora notable en ese mes, alcanzando niveles muy por encima de los del primer trimestre.
La informacion publicada relativa a los indicadores cuantitativos apunta en esta misma di-
reccion. Por el lado de la demanda, las ventas de servicios de las grandes empresas intensi-
ficaron su ritmo de avance interanual en marzo, especialmente las relacionadas con el co-
mercio y la hosteleria. En la vertiente de la oferta, el indicador de actividad del sector servicios
ha ido cobrando un vigor creciente a medida que avanzaba el trimestre.

Los datos recientes de los indicadores contemporaneos de la construccion apuntan a una
continuacioén de la recuperacion de la actividad del sector. Entre los relativos al mercado
de trabajo, los afiliados a la Seguridad Social elevaron su avance interanual en abril hasta
el 5,6 %, mientras que, entre los referidos a los consumos intermedios, el consumo apa-
rente de cemento aumentd un 13 % en abril en tasa interanual, prolongando la ténica de
sélidos avances de los ultimos meses. Esta trayectoria de mejora también es perceptible
en los indicadores que aproximan la intensidad de la actividad futura. En concreto, en fe-
brero se aceleraron de nuevo los visados de obra nueva, tanto residencial como no resi-
dencial. Por el contrario, con datos acumulados de doce meses, la licitacion oficial en
obra civil registré un ligero descenso interanual en marzo.

Los indicadores referidos a la inversion empresarial mantienen, en general, sefiales positi-
vas al inicio del segundo trimestre, aunque su evolucion no ha sido homogénea. Asi, entre
los de caracter cualitativo, la confianza de los productores de bienes de equipo repunté
con fuerza en abril, mientras que la utilizacion de la capacidad productiva descendié lige-
ramente a comienzos del segundo trimestre, si bien se mantiene en niveles elevados. En
cuanto a los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga se debili-
taron en abril en comparacién con el mes anterior, aunque conservaron un ritmo de avance
interanual elevado (10,9 %). Con informacion mas atrasada, en marzo se observé un leve
descenso interanual de la produccién de bienes de equipo, mientras que las importaciones
de estos productos continuaron avanzando a tasas elevadas en ese mismo mes.

Los tipos de interés de los créditos nuevos a las sociedades no financieras se redujeron en
marzo en 30 pb (hasta el 3,9 %) en las operaciones de importe inferior a un millén de euros,
mientras que se mantuvieron en torno al 2,2 % en las de mayor cuantia (véase grafico 4).
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
b Incluye los créditos titulizados y préstamos transferidos a la Sareb. Tasas calculadas como flujo efectivo acumulado en doce meses entre saldo del mismo mes
del afo anterior. EFC son establecimientos financieros de crédito.

Por su parte, el coste de los recursos propios, el de los pagarés y el de la emision de valo-
res de renta fija a largo plazo apenas variaron.

En este contexto, el volumen de las nuevas operaciones crediticias aumenté en marzo
tanto en las de importe inferior a un millén de euros como en las de mayor cuantia, avan-
zando a tasas interanuales del 15 % y del 24 %, respectivamente. En linea con esta evo-
lucién, la caida interanual del saldo vivo de la financiacién ajena de las sociedades no
financieras continué moderandose, quedando situada en el 2,7 %. El desglose por instru-
mentos muestra un menor ritmo de descenso en los Ultimos doce meses de los prés-
tamos bancarios concedidos por las entidades residentes, que fue del 5,2% (casi un
punto menos que en febrero), y una cierta pérdida de dinamismo en el resto de fuentes
de financiacion.

El sector exterior Las exportaciones reales de bienes se aceleraron significativamente en marzo, hasta el
11,8 %, frente al moderado aumento del mes anterior (1,5 %). Los principales grupos de
productos no energéticos experimentaron avances notables, destacando por su intensi-
dad los de los bienes de consumo duradero y los productos intermedios destinados a la
fabricacion de medios de transporte. Por areas geograficas, las ventas dirigidas a la Unién
Europea acentuaron su tonica expansiva, al tiempo que cobraron un mayor vigor las ex-
portaciones extracomunitarias, tras la debilidad que habian mostrado en los dos primeros
meses del afio. En cuanto a las exportaciones de servicios turisticos, las entradas de tu-
ristas extranjeros mantuvieron una notable fortaleza en abril —cerrando el primer cuatri-
mestre del afio en niveles maximos histéricos—, favorecidas por la mejora econdmica de
los mercados de origen tradicionales, la depreciacion del euro y la inestabilidad geopoliti-
ca de los destinos competidores del norte de Africa. En ese mismo periodo, no obstante,
el crecimiento en el nimero de pernoctaciones hoteleras efectuadas por los viajeros ex-
tranjeros fue mas moderado.

La tasa de variacion interanual de las importaciones reales de bienes se ralentizé en mar-
zo en 1,2 puntos porcentuales (pp), hasta el 5,6 %, en un contexto de fuerte encarecimien-

to de las compras no energéticas, como consecuencia de la debilidad del euro. Por areas
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, Agencia Tributaria y Banco de Espafia.

a Tasas de la media movil de tres términos con tres desfases, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad. El punto equivale a la tasa intertrimestral.
b Tasas interanuales de las series originales.

¢ Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta abril de 2015.

d Para el dltimo trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta marzo de 2015.

El mercado de trabajo
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geograficas, las importaciones procedentes de la UE mantuvieron un ritmo de avance
elevado, en tanto que las compras extracomunitarias cobraron un mayor impulso. Por
grupos de productos, en marzo continud el vigor de las importaciones de bienes de con-
sumo duradero, mientras que las compras de bienes de equipo moderaron su avance.
Ademas, las importaciones de bienes intermedios industriales se aceleraron, en conso-
nancia con la reactivacion de la produccién manufacturera.

Los indicadores de empleo consolidaron en abril la tédnica de mejora mostrada en el primer
trimestre (véase grafico 5). El crecimiento intermensual de las afiliaciones a la Seguridad
Social fue, como en el mes anterior, del 0,4 %, con avances del empleo en los principales
sectores de actividad, especialmente en la agricultura. La tasa interanual se acelerd leve-
mente, en términos de la serie original, hasta el 3,5% (dos décimas mas que en marzo).
Ademas, en abril se intensificé el descenso interanual de la cifra de desempleados regis-
trados en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE), hasta el -7,5 %, retroceso que
supera en 1 pp al observado en el promedio del primer trimestre. Por ramas de actividad,
el ritmo de disminucién del paro, en el periodo mas reciente, esta siendo mayor en la
construccion y la industria que en los servicios.

En el ambito de los salarios, el incremento pactado para 2015 para los 2,5 millones de
trabajadores para los que se habia registrado un convenio hasta el mes de abril es del
0,7 % (0,6 % en 2014). Como ocurre habitualmente en los primeros meses del afio, la gran
mayoria de estos asalariados estan sujetos a un convenio firmado en ejercicios anteriores.
Para estos trabajadores, el incremento salarial medio pactado se sitia en el 0,7 %, mien-
tras que, para aquellos cuyo convenio se ha firmado en el presente afio (algo menos de
200.000), la subida acordada es algo mayor (del 0,8 %). En fechas recientes, los agentes
sociales han alcanzado un preacuerdo salarial para la negociacioén colectiva, pendiente de
concrecion, en el que se sugiere que los aumentos salariales no superen el 1% este afio
y el 1,5% en 2016. Por otro lado, segun el correspondiente indicador elaborado por la
Agencia Tributaria, la retribucién bruta media en las grandes empresas experimentd una
cierta aceleracion en el primer trimestre del afio, hasta una tasa interanual del 0,8 %. En
todo caso, una parte sustancial del repunte vendria explicada por un factor de naturaleza
transitoria: en concreto, la recuperaciéon en las empresas publicas de una cuarta parte de
la paga extra suprimida en diciembre de 2012.
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La evolucién
de los precios

En abril, las tasas de variacién interanual del IPC y del IPSEBENE aumentaron en una
décima, hasta el -0,6 % vy el 0,3 %, respectivamente (véase grafico 6). Entre los compo-
nentes del IPSEBENE, la evolucién fue heterogénea. Asi, los precios de los alimentos
elaborados y de los bienes industriales no energéticos se aceleraron en 0,4 pp y 0,2 pp,
respectivamente, hasta el 0,7 % y el 0 %. Por el contrario, la tasa interanual de los precios
de los servicios se redujo en una décima, hasta el 0,3 %. En cuanto a los componentes
mas volatiles del indice general, los precios de los alimentos no elaborados se desacele-
raron en 0,7 pp, hasta el 0,2 %, mientras que los precios energéticos aminoraron en dos
décimas su ritmo de caida interanual, que se situd en el -7,2 %. Con todo ello, el ritmo de
crecimiento interanual del IPC no energético se estabilizd en el 0,3 %.

El ritmo de descenso del IAPC se redujo también en una décima en abril, hasta el -0,7 %.
En el conjunto del area del euro, la tasa de variacion del indicador analogo pasé del -0,1 %
al 0%, por lo que el diferencial negativo entre la inflacion espafola y la del area del euro,
medido a través de este indicador, permanecio en 0,7 pp.

Por lo que se refiere a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futuras,
los componentes no energéticos de los indices de precios de bienes industriales, tanto de
produccién nacional como importados, prolongaron en marzo la ténica de aceleracion
que mantienen desde principios de afio. Esta dinamica fue especialmente intensa en el
caso de los precios de las compras al exterior, como consecuencia de la depreciacion del
tipo de cambio del euro. Por su parte, como se menciona al inicio de este articulo, el pre-
cio del crudo en ddlares se ha situado, en el promedio del periodo transcurrido de mayo,
en torno a los 65 ddlares por barril, nivel algo superior al observado en abril.

21.5.2015.
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