Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los mercados financieros de los paises desarrollados han registrado una evolucién adver-
sa desde la publicacién del anterior boletin mensual, con descensos generalizados en los
indices bursatiles —liderados por Japéon— y un aumento de la volatilidad en la renta va-
riable. En este entorno de mayor aversioén al riesgo han incidido la decision del Banco de
Japon de no acometer nuevas medidas de estimulo monetario, la publicacion de las actas
de abril del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), que han
elevado la probabilidad de subidas de tipos en Estados Unidos, y los malos resultados
trimestrales de algunos bancos europeos. En este contexto, se han producido ligeras
caidas de las rentabilidades soberanas, asi como un repunte de la deuda corporativa de
mayor riesgo. En los mercados cambiarios, el délar se ha depreciado levemente frente al
yeny a la libra. En los mercados emergentes, revirtio la tendencia positiva iniciada a me-
diados de febrero, con caidas significativas en las bolsas —especialmente, en Asia— y un
aumento de los diferenciales soberanos. Las principales monedas se depreciaron, con la
excepcion del real brasilefio, como resultado de las expectativas asociadas a la destitu-
cién de la presidenta del pais y a pesar de la rebaja del rating soberano por una de las
agencias de calificacién. En los mercados de materias primas aumentaron los precios de
los metales industriales y del petréleo, impulsado este ultimo por una serie de interrupcio-
nes de la produccién en varios paises productores.

La actividad en las economias avanzadas de fuera del area del euro mostré, en términos
generales, un cierto debilitamiento en el primer trimestre de 2016. En Estados Unidos,
el PIB crecié un 0,5 % en tasa intertrimestral anualizada, frente al 1,4 % del trimestre pre-
cedente, destacando la debilidad de la inversidon empresarial. Los indicadores de mayor
frecuencia correspondientes al segundo trimestre sugieren una cierta mejora de la activi-
dad. En Reino Unido, también se desacelerd el PIB, con un crecimiento del 0,4 % intertri-
mestral. En Japon, tras la caida del PIB en el cuarto trimestre, registré un avance en los
primeros tres meses de 2016 (del 0,4 %), impulsado por el consumo y el sector exterior.
Las tasas de inflacion continuaron en registros muy reducidos, afectadas aun por el im-
pacto de los pasados descensos del precio del petréleo. En abril, la tasa interanual del
indice general se situaba en el 1 % en Estados Unidos y en el 0,3 % en Reino Unido, mien-
tras que en Japon la inflacidon se redujo cuatro décimas en marzo, hasta el -0,1 % inter-
anual. El componente subyacente se redujo en una décima en Estados Unidos (hasta el
2,1 %) y en tres décimas en Reino Unido (1,2 %). En el ambito de la politica monetaria,
el Banco de Japodn retrasé el logro del objetivo de inflacion hasta mediados de 2017.

Entre las economias emergentes, los datos mas recientes siguen mostrando una evolu-
cién heterogénea de la actividad. En China, el PIB se desaceler6 moderadamente en el
primer trimestre (6,7 % interanual), respaldado por diversos apoyos del Gobierno, de cuya
continuidad futura parece depender el curso de la economia a corto plazo. En el resto de
Asia emergente y en los nuevos Estados miembros de la UE no pertenecientes al area del
euro, se observo cierta desaceleracion de la actividad en el primer trimestre. En América
Latina, los indicadores mas recientes sefialan un mantenimiento de la debilidad mostrada
en el transcurso de 2016 en varios paises, con un agravamiento de la recesion en Brasil.
La incertidumbre politica en este pais, tras la destitucidon temporal de su presidenta a me-
diados de mayo, constituye el principal riesgo sobre la evoluciéon econémica de la region.
Con un tono mas favorable, en México, el crecimiento del PIB en el primer trimestre (un
2,9 % interanual) superd el del trimestre previo y, en Peru, registrd un sélido crecimiento
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2015 2016
Dic Ene Feb Mar Abr May (b)
Actividad y precios  indice de produccién industrial 0,0 3,5 1,0 0,2
Comercio al por menor 2,8 2,2 2,7 2,1
Indicador de confianza de los consumidores -5,7 -6,3 -8,8 -9,7 -9,3
Indicador de confianza industrial CE -2,0 -3,1 -4.1 -4,2 -3,7
PMI de manufacturas 53,2 52,3 51,2 51,6 51,7
PMI de servicios 54,2 53,6 53,3 53,1 53,1
IAPC 0,2 0,3 -0,2 0,0 -0,2
Variables M3 4,7 5,0 4,9 5,0
?ﬁ::ntil”jzs M1 10,8 10,4 10,2 10,1
Crédito a AAPP (c) 7.9 8,7 10,1 10,1
Préstamos a hogares 1,4 1,4 1,5 1,6
Préstamos a sociedades no financieras 0,2 0,7 1,0 1.1
Eonia -0,20 -0,24 -0,24 -0,29 -0,34 -0,34
Euribor a tres meses -0,13 -0,15 -0,18 -0,23 -0,25 -0,26
Euribor a un afio 0,06 0,04 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Rendimiento bonos a diez anos 1,19 1,11 1,04 0,93 0,96 0,99
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 1,06 0,99 0,75 0,96 0,85 0,80
Tipo de cambio ddlar/euro 1,09 1,09 1,11 1,11 1,13 1,14
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 3,80 -6,80 -9,80 -8,00 -7,30 -9,30

FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Tasa de variacion interanual, excepto indicadores de confianza (niveles), tipos de interés y de cambio (media mensual), y bolsa.

b Datos hasta el 20 de mayo de 2016.
¢ Incluye préstamos y valores.

d Variacion porcentual acumulada en el afio. Datos a fin de mes.
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(4,4 % interanual), algo inferior al del cuarto trimestre de 2015. La inflacién se mantuvo en
niveles reducidos en las regiones emergentes, y en América Latina, donde es mas eleva-
da, se redujo en abril (hasta el 6,3 %) en las economias con objetivos de inflacion. Los
bancos centrales de Indonesia, Singapur y Hungria redujeron sus tipos de interés oficia-
les, mientras que en América Latina se interrumpieron los ciclos de subidas de tipos ofi-
ciales, salvo en Colombia, donde el banco central aumenté hasta el 7% [+ 50 puntos
basicos (pb)] su tipo de referencia. En Argentina, el banco central anuncié que adoptara
un marco de objetivos de inflacidn a partir de 2017.

De acuerdo con la estimacion preliminar publicada por Eurostat, el PIB del area del euro,
corregido de estacionalidad, aumenté un 0,5 % en el primer trimestre de 2016, dos décimas
mas que en el Ultimo trimestre del pasado afio. Por componentes, la informacién disponible,
todavia incompleta, indica una elevada contribucion a la variacion del producto del consumo
privado y de la inversion, tanto en bienes de equipo como en construccion, que podria tener
cierto caracter transitorio al haberse visto impulsada por las favorables condiciones climato-
|6gicas prevalecientes en los primeros meses del afio y la existencia de incentivos fiscales a
la inversion empresarial en algunos paises. Entre las economias de mayor tamano, la activi-
dad econdmica se acelerd respecto al trimestre anterior en Alemania (0,7 %), Francia (0,5 %)
e ltalia (0,3 %), mientras que mantuvo su ritmo de expansion en Espana (0,8 %).

La informacién coyuntural mas reciente continia mostrando un caracter dispar, que apun-
ta a un crecimiento algo mas moderado de la actividad en el area, tras el repunte del primer

BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2016 PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA



AREA DEL EURO: iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO Y TIPOS OFICIALES GRAFICO 1
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FUENTES: Banco Central Europeo y Eurostat.

trimestre. Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza de la Comisiéon Europea
(CE) registraron una mejora en abril, que se extendio a las opiniones recogidas en las en-
cuestas realizadas a los directores de compras —PMI— en las manufacturas, en tanto que
las correspondientes al sector servicios permanecieron estables. La produccion industrial
retrocedioé en marzo por segundo mes consecutivo, al tiempo que se registrd un descenso
del grado de utilizacion de la capacidad productiva en la industria manufacturera —de
acuerdo con la encuesta trimestral de coyuntura industrial de la CE, fechada en el segun-
do trimestre—, tras haber alcanzado en el trimestre precedente su valor mas elevado
desde mediados de 2012. Por el lado de la demanda, la confianza de los consumidores y
las matriculaciones de automadviles aumentaron en abril, mientras que las ventas del co-
mercio al por menor cayeron en marzo, tras cuatro meses consecutivos de crecimiento.
En cuanto a los indicadores de inversion, la valoracion de la cartera de pedidos en la in-
dustria empeoré muy levemente en abril y repuntaron las expectativas de produccién, al
igual que ocurrié con la cartera de pedidos exteriores.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro medida por la tasa de variacion
interanual del IAPC descendié dos décimas en abril, hasta el -0,2 % (véase grafico 1). Esta
caida de la inflacion vino motivada fundamentalmente por la desaceleracion de los precios
de los servicios, que se extendié a un amplio nimero de paises. De este modo, la inflacion
subyacente (que excluye energia y alimentos no elaborados) se sitia en el 0,7 %, tres
décimas por debajo de la del mes anterior. Por otra parte, en marzo permanecio estable la
tasa de caida interanual de los precios industriales, en el —4,2 %.

La CE, en su informe de previsiones de primavera, revisé a la baja una décima el cre-
cimiento esperado en el area del euro tanto en 2016 —hasta el 1,6 % — como en 2017
—hasta el 1,8 % —, en linea con las recientes actualizaciones de otras instituciones. La
reduccion del crecimiento esperado se atribuye al empeoramiento de las perspectivas
econdmicas en las economias desarrolladas, mientras que la demanda interna mantiene
una expansion sostenida en el area del euro, basada en el impacto favorable, aunque
decreciente, de la evolucion pasada del precio del petrdleo, asi como en la aplicacion de
una politica monetaria fuertemente expansiva por parte del BCE. Las previsiones de in-
flacion también se han revisado a la baja, situandose en el 0,2% en 2016y en el 1,4 %
en 2017.
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Indicadores
de las decisiones de
gasto de los hogares

En los mercados bursatiles, el EUROSTOXX 50 retrocedié en mayo un 2,2 %, mientras que
el sector bancario registré una caida mas intensa (-4,7 %). En los mercados de deuda
publica, los diferenciales frente al bono aleman a diez afnos se han ampliado en Espafa y
en ltalia, y se han reducido sustancialmente en Grecia, como reflejo de las perspectivas
favorables acerca de la posible conclusién de la primera revision del programa de asisten-
cia financiera. El tipo de cambio del euro se ha depreciado un 1,6 % frente al ddlar, hasta los
1,12 ddlares/euro, mientras que en términos efectivos nominales se ha apreciado un 0,4 %
desde finales de abril.

Por lo que se refiere a los agregados crediticios, en marzo prosiguio la dinamica positiva
de los préstamos concedidos tanto a hogares como a sociedades no financieras, que
aumentaron su crecimiento interanual en sendas décimas, hasta el 1,6% y el 1,1 %, res-
pectivamente.

Segun la estimacion preliminar de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB ha-
bria registrado en el primer trimestre del afio un crecimiento intertrimestral del 0,8 %, tasa
coincidente con la observada en los dos trimestres previos. En términos interanuales, el avance
del producto habria sido del 3,4 %, una décima por debajo del alcanzado en el periodo
comprendido entre octubre y diciembre de 2015. Aunque la cifra de avance de la CNTR
no proporciona informacién desagregada de los componentes de demanda, la evolucion
de los indicadores coyunturales apunta a que la expansion del producto habria seguido
sustentandose en el gasto privado interno’. La escasa informacion disponible relativa al
segundo trimestre es coherente con el mantenimiento de estas tendencias en el periodo
mas reciente, aunque posiblemente con una cierta moderacion en el ritmo de expansion
de la actividad.

En concreto, el conjunto de informacién disponible apunta a una prolongacion de la senda
de crecimiento del consumo privado al inicio del segundo trimestre del afio. Los indicado-
res cualitativos mostraron, no obstante, un comportamiento dispar en abril. EIl PMI de
bienes de consumo se incrementd en ese mes hasta un nivel superior al promedio del
primer trimestre. Por su parte, los indicadores de confianza elaborados por la Comisién
Europea tuvieron una evolucion opuesta entre si, con un ligero aumento del relativo a los
consumidores y un empeoramiento del de los comerciantes minoristas (véase grafico 2).
En todo caso, el nivel de ambos indices se situd en abril por debajo de la media del perio-
do enero-marzo. Las sefales proporcionadas por los indicadores cuantitativos mas re-
cientes, en términos de la tasa interanual, no son tampoco plenamente coincidentes entre
si. Asi, por un lado, las matriculaciones de automoviles particulares repuntaron fuertemen-
te en abiril, tras la caida de marzo (probablemente relacionada, como en el caso de otros
indicadores, con las dificultades para corregir el efecto calendario de la Semana Santa),
mientras que, por otro lado, el indice de comercio al por menor y las ventas de bienes y
servicios de consumo de la Agencia Tributaria, ambos con informacién hasta marzo, ra-
lentizaron sus ritmos de avance. Por el lado de la oferta, también la produccion industrial
de bienes de consumo moderd en marzo su ritmo de crecimiento interanual.

Las condiciones financieras han seguido favoreciendo el comportamiento dinamico del
gasto de los hogares. Asi, los tipos de interés medios de los nuevos préstamos, tanto para
adquisicién de vivienda como para consumo y otros fines, se mantuvieron inalterados en
marzo: en el 2,3% vy en el 6,3 %, respectivamente (véase grafico 3). Por su parte, el volumen

1 EI'INE publicara el 26 de mayo la cifra final del crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2016, asi como la
informacion desagregada.
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD

1 INDICADORES DE CONSUMO
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e CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (b) (Escala dcha.)
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3 INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR (c)

GRAFICO 2

2 INDICADORES DE INVERSION

2012 2013 2014 2015 2016

mmm NDICADOR SINTETICO DE BIENES DE EQUIPO (a)
mmm AFILIADOS A LA CONSTRUCCION (a)

4 INDICADORES DE ACTIVIDAD
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FUENTES: Markit, Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas y Banco de Espafa.

a Tasas de la media mdvil 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.

ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH

1 TIPOS DE INTERES DEL CREDITO
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FUENTE: Banco de Espana.

GRAFICO 3

2 SALDO VIVO DEL CREDITO (a)
Crecimiento interanual

2013 2014

CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS FINES
TOTAL

a Incluye los créditos titulizados y los 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

de las nuevas operaciones crediticias continué creciendo en ambos segmentos, en térmi-
nos interanuales, al tiempo que la tasa de descenso interanual del saldo vivo del crédito
bancario concedido a los hogares se moderd ligeramente, hasta el 2 %. El desglose por
finalidades muestra que los préstamos para consumo y otros fines se aceleraron en marzo
en 0,8 puntos porcentuales (pp), hasta el 3,5 %, mientras que el ritmo de caida del crédito
otorgado para compra de vivienda aumenté una décima, hasta el 3,5 %.

Los principales indicadores de actividad de la economia de mercado apuntan a un man-
tenimiento de su tono expansivo, aunque a un ritmo quiza algo mas moderado en compa-
racién con meses recientes. Por lo que respecta a la rama industrial, los indicadores cua-
litativos evolucionaron de forma divergente en abril, con un ligero aumento del PMI de
manufacturas y un descenso del indice de confianza industrial de la Comision Europea.
Por su parte, la utilizacion de la capacidad productiva disminuyé en el segundo trimestre
del afo, si bien se mantuvo en un nivel similar al promedio histérico. Dentro de los indica-
dores cuantitativos, el indice de produccion industrial (IPIl) se acelerd en marzo, en térmi-
nos intermensuales, con repuntes generalizados por componentes, con la excepcion de
los bienes de consumo. No obstante, en el promedio del primer trimestre del afio el IPI
moderd su avance hasta el 0,1 % intertrimestral. Por ultimo, los afiliados a la Seguridad
Social en las ramas industriales mantuvieron, en abril, un avance intermensual similar al de
los meses anteriores.

En cuanto a los servicios de mercado, la informacién mas reciente apunta a una leve mode-
racion del comportamiento expansivo de la actividad. Por lo que respecta a la informacion
cualitativa, el indice de confianza de los servicios de la Comision Europea retrocedié en abril,
al igual que el PMI de actividad comercial, aunque este Ultimo prosiguio en terreno expansivo
y con un nivel superior al promedio del primer trimestre del afio (véase grafico 2). Entre los
indicadores cuantitativos, las ventas de servicios de las grandes empresas se desaceleraron
en marzo, pero el indicador de actividad del sector servicios mostré un ritmo de crecimiento
similar al de los meses precedentes. Por su parte, los indicadores del empleo en las ramas
de servicios (afiliaciones a la Seguridad Social y trabajadores en las grandes empresas) tam-
bién registraron una moderacion en sus ritmos de avance interanuales.

Los indicadores mas recientes de caracter contemporaneo de la construccion apuntan
asimismo a una cierta ralentizacién de la actividad en el primer cuatrimestre de 2016. En
concreto, los afiliados a la Seguridad Social registraron, en ese periodo, una variacién in-
termensual que, en promedio, se situd en el 0,1 %, frente al 0,3 % observado, por término
medio, en el periodo octubre-diciembre de 2015. Por su parte, los indicadores referidos a
los consumos intermedios, esto es, la produccién industrial de materiales de construccién
y el consumo de cemento, experimentaron una caida intertrimestral en el periodo enero-
marzo. En cuanto a los indicadores que anticipan la actividad futura, los datos de febrero
arrojaron un incremento notable de la tasa de variacién interanual de los visados de obra
nueva residencial, hasta situarse por encima del promedio mensual observado en el con-
junto del afilo 2015, mientras que, por el contrario, los indicadores de licitacién de obra
publica siguieron mostrando una notable atonia.

Con respecto a la inversion empresarial, los indicadores cualitativos registraron un com-
portamiento favorable en abril, con mejoras en el clima de confianza de los productores
de este tipo de bienes y en las expectativas sobre la cartera de pedidos exteriores de la
industria. Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones de vehiculos de carga
repuntaron en abril, corrigiendo el descenso del mes anterior, y la produccién de bienes
de equipo, con datos hasta marzo, siguié mostrando un elevado dinamismo. Por el contrario,
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRAFICO 4

1 COSTE DE FINANCIACION

2 SALDO VIVO DE LA FINANCIACION (b)
Crecimiento interanual

2013 2015 2016 2013 2014 2015 2016
s CREDITO BANCARIO HASTA UN MILLON m—— TOTAL
e CREDITO BANCARIO MAS DE UN MILLON s CREDITO DE ENTIDADES DE CREDITO RESIDENTES Y EFC (b)
s COSTE DE LOS RECURSOS PROPIOS (a) m— RESTO DE FINANCIACION
TIPO DE INTERES DE LA RENTA FIJA A C/P
s TIPO DF INTERES DE LA RENTA FIJA A L/P

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».

El sector exterior

las importaciones de este tipo de bienes registraron un retroceso de la tasa interanual en
marzo.

En el ambito financiero, el tipo de interés medio de los créditos nuevos concedidos a las
sociedades no financieras por importes inferiores a un millén de euros disminuyé 15 pb en
marzo, hasta el 3,2 %, mientras que el de los de mayor cuantia permanecio en el 1,9 %
(véase grafico 4). En el mismo periodo, el coste de los recursos propios de las empresas
se mantuvo en el 9,1 %, al tiempo que los tipos de emision de pagarés y valores de renta
fija a largo plazo se redujeron en 10 pb y 32 pb, respectivamente.

Por otro lado, el volumen de operaciones nuevas de préstamo de menos de un millén de
euros continud creciendo en marzo respecto al mismo periodo de 2015, mientras que el
de las de importe superior, que suele presentar una mayor volatilidad, se contrajo. En
términos de los saldos vivos, el ritmo de caida interanual de los préstamos bancarios a
sociedades no financieras se incrementd en ocho décimas, hasta el 2 %.

Las exportaciones reales de bienes aumentaron un 2,5 % interanual en el promedio del pri-
mer trimestre del afio. Por grupos de productos, continué destacando el dinamismo de las
ventas al exterior de bienes de consumo duradero, en tanto que las de bienes de equipo
moderaron su ritmo de avance y las de bienes intermedios energéticos siguieron registrando
notables descensos. Por areas geograficas, las ventas destinadas a la UE crecieron un 4,8 %,
en contraste con la caida del 2,2 % de las extracomunitarias. El turismo receptor continué
mostrando un elevado vigor en marzo, de acuerdo con los indicadores disponibles. En con-
creto, en comparacion con el mismo mes del afio anterior, las pernoctaciones hoteleras y las
entradas de visitantes extranjeros crecieron un 14,4% y un 16,1 %, respectivamente, en
tanto que el gasto de los turistas internacionales avanzé un 10 %, impulsado por el incremen-
to del nimero de turistas, que contrarrestd el descenso del gasto medio por visitante.

El avance interanual de las importaciones de bienes en el promedio de enero a marzo fue
del 4,6 %, lo que supone una desaceleracién notable frente a las tasas superiores al 7 %
observada desde la primavera de 2015. La ralentizacién fue atribuible, sobre todo, al
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS

1 EMPLEO Y PARO (a)

GRAFICO 5

2 INDICADORES SALARIALES (b)
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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 origina

les.

¢ Sin incluir cldusula de salvaguarda. Datos hasta abril de 2016.
d Para el Ultimo trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta marzo de 2016.

El mercado de trabajo
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componente de bienes de equipo, mientras que las compras al exterior de bienes de con-
sumo siguieron mostrando una notable fortaleza. Por origen geografico, las importaciones
extracomunitarias registraron ritmos de avance muy superiores a las procedentes de la
Unién Europea.

En el primer trimestre de 2016, la ocupacién crecié a una tasa del 3,3 % con respecto al
mismo periodo del afio anterior, segun la Encuesta de Poblacién Activa®. Durante el mes
de abril se mantuvo el tono positivo de los indicadores de empleo, con un avance inter-
anual de los afiliados a la Seguridad Social del 2,7 %, ligeramente inferior al observado en
los meses precedentes (véase grafico 5). El crecimiento intermensual, calculado sobre la serie
desestacionalizada, fue del 0,2 %, tasa similar a la estimada para cada uno de los diez
meses precedentes. Por ramas, el aumento del empleo fue generalizado, aunque en la
construccioén y en los servicios de mercado se registré una moderacion en el ritmo de avance
intermensual. Por su parte, en términos de la serie original, la caida interanual de los des-
empleados registrados en el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) se moderd hasta
el 7,4% en abril (frente al retroceso del 8,1 % en el promedio del primer trimestre). En
cuanto a la contratacion, en abril se intensificd su avance, sobre todo en los contratos
indefinidos, cuyo peso sobre el total se situd en el 9,5 %.

La informacion mas reciente sobre la evolucion de la negociacién colectiva, referida a
abril, apunta a aumentos salariales que, para el conjunto de los convenios colectivos
acordados, alcanzan, en promedio, el 1,1 %, tasa que supera en tres décimas a la obser-
vada en 2015. Este fue también el incremento medio pactado en los convenios firmados
en ejercicios anteriores, que siguen representando el grueso de la negociacion, al afectar
a mas de 4,1 millones de asalariados. Los convenios de nueva firma, cuya representativi-
dad todavia es muy limitada, ya que afectan solo a algo menos de 300.000 asalariados
hasta abril, reflejan asimismo un incremento del 1,1 %, que, si bien es ligeramente mas
elevado que el acordado con datos acumulados hasta marzo, esta todavia 0,4 pp por
debajo de la cota superior del 1,5 % recomendada en el Acuerdo para el Empleo y la Ne-
gociacién Colectiva. Por otro lado, la retribucidén bruta media en las grandes empresas

2 \Véase el articulo «La evolucién del empleo y del paro en el primer trimestre de 2016, segun la Encuesta de Po-
blacion Activa», en este mismo Boletin.
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ESPANA: iNDICES DE PRECIOS GRAFICO 6
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La evolucién
de los precios

aumento, en el promedio del primer trimestre del afio, un 0,4 % interanual, segun el indi-
cador elaborado por la Agencia Tributaria.

En abril, el IPC intensificé su ritmo de caida en tres décimas, hasta el -1,1 %, en tanto que
el IPSEBENE redujo su tasa de avance en 0,4 pp, hasta el 0,7 % (véase grafico 6). La evo-
lucién de este ultimo indicador fue fruto, sobre todo, de la desaceleracion del componen-
te de servicios, cuya tasa disminuyo en 0,6 pp, hasta el 0,8 %, aunque también los bienes
industriales no energéticos y los alimentos elaborados atenuaron su avance, en una déci-
ma, hasta crecer un 0,5% y un 1,2 %, respectivamente. Al margen del IPSEBENE, se
produjo una intensificacion en el ritmo de caida del componente energético de 0,3 pp,
hasta el -15,1 %. Por el contrario, los alimentos no elaborados prolongaron la aceleraciéon
del mes anterior, repuntando en 1 pp, hasta el 3,2 %.

El IAPC redujo dos décimas su tasa de variacion interanual en abril, hasta el -1,2%. En el
conjunto del area del euro, los precios se desaceleraron en la misma cuantia, hasta retro-
ceder un 0,2 %, con lo que el diferencial negativo entre la inflacion de Espafia y la de
la UEM, medido a través de este indicador, se mantuvo en -1 pp. En términos del IPSE-
BENE, el diferencial en abril siguié siendo de -0,1 pp.

En cuanto a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futuras, en marzo
se prolongé la tendencia de desaceleracion de los componentes no energéticos de los

precios industriales de importacién y, en menor medida, de los de produccién nacional.

20.5.2016.
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