Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En el ultimo mes, los mercados financieros internacionales estuvieron dominados por la
volatilidad y el aumento de la aversion al riesgo, en un contexto marcado por la intensa
caida de los precios del petréleo. En los ultimos dias, el sentimiento del mercado empeord
adicionalmente tras la inesperada decision del banco central de Suiza de eliminar el suelo
de 1,20 francos suizos por euro, establecido hace tres afios para limitar la apreciacion del
franco, provocando fuertes movimientos en el cruce de ambas monedas. En los mercados
cambiarios, ademas, continud la apreciacién del délar frente al euro. El deterioro de las
bolsas y de los indicadores de riesgo fue mas palpable en las economias emergentes,
especialmente en las exportadoras de petréleo. En las economias avanzadas, las bolsas
registraron ligeras pérdidas, excepto las europeas, mientras que las rentabilidades de la
deuda soberana descendieron de forma generalizada. En cuanto a las materias primas, el
petréleo mantuvo la tendencia descendente, con el precio del barril de Brent por debajo
de los 50 ddlares, mientras que los precios de metales y alimentos mostraron retrocesos
algo mas moderados.

Los datos macroecondmicos contindan reflejando comportamientos divergentes entre las
principales economias avanzadas. En Estados Unidos, el crecimiento del PIB del tercer
trimestre de 2014 se revisd al alza hasta el 5%, en tasa intertrimestral anualizada, y el
empleo ha mostrado ritmos de avance muy vigorosos en los tres Ultimos meses del afio.
Sin embargo, en Japon, tras el descenso del PIB en el tercer trimestre, los indicadores
mas recientes siguen apuntando a la debilidad de la actividad y a la falta de traccion del
consumo, de forma que el Gobierno ha aprobado un nuevo paquete fiscal, y en Reino
Unido los indicadores del cuarto trimestre sefialan un tono de cierta desaceleracion. En
las tres economias prosiguio la tendencia descendente de la inflacién en diciembre, des-
tacando los recortes en Estados Unidos y Reino Unido, hasta el 0,8 % vy el 0,5 %, respec-
tivamente, mientras que las tasas subyacentes se mantienen mas estables. Por ultimo, no
se han producido cambios de politica monetaria ni en Estados Unidos y ni en Reino Unido,
y las expectativas de subida de los tipos oficiales han registrado nuevos retrasos, hasta
finales de 2015 en Estados Unidos y hasta mediados de 2016 en Reino Unido.

En las economias emergentes se observa una dicotomia entre los exportadores netos de
petréleo y materias primas —Ameérica Latina, Rusia y paises de su entorno— y el resto. En
América Latina, las cifras del tercer trimestre pusieron de manifiesto la marcada atonia en
la regidn, destacando los malos registros de Venezuela, Brasil y Argentina, y los mas favo-
rables de México y Colombia. En un entorno de alta inflacién, aunque con una moderada
desaceleracién de precios en algunos paises, el banco central de Peru redujo su tipo ofi-
cial hasta el 3,25 %, mientras que el de Brasil lo incrementé en 50 puntos basicos (pb),
hasta el 12,25 %. En otras regiones, cabe mencionar que el incremento del PIB en China
se mantuvo en el 7,3% interanual en el cuarto trimestre, resultando en un avance del
7,4 % en el conjunto de 2014, el crecimiento mas bajo de esta economia en 23 afios. En
Rusia prosiguio el deterioro general de la situacién econdémica y de los principales indica-
dores financieros como consecuencia del impacto de la caida del precio del petréleo y de
las sanciones internacionales, proyectandose una importante caida del PIB en 2015.

La informacién coyuntural mas reciente sobre la actividad econdémica en la zona del euro
es, en su mayor parte, de caracter cualitativo. La confianza, de acuerdo con los indicado-
res de la Comision Europea, mejord en diciembre, con la excepcion de la industria; y las
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2014 2015
Ago Sep Oct Nov Dic Ene (b)
Actividad y precios  ndice de produccién industrial -0,6 0,2 0,8 0,4
Comercio al por menor 1,6 0,4 1,6 1,5
Indicador de confianza de los consumidores -10,0 -11,4 -11,1 -11,5 -10,9
Indicador de confianza industrial CE -5,3 -5,5 -5,1 -4,3 -5,2
PMI de manufacturas 50,7 50,3 50,6 50,1 50,5
PMI de servicios 53,1 52,3 52,3 51,1 51,6
IAPC 0,4 0,3 0,4 0,3 -0,2
Variables M3 2,0 2,5 2,5 3,1
T
Crédito a AAPP (c) -1,2 -0,5 -0,2 0,9
Préstamos a hogares 0,5 0,5 0,6 0,7
Préstamos a sociedades no financieras -2,0 -1,8 -1,6 -1,3
Eonia 0,02 0,01 0,00 -0,01 -0,03 -0,07
Euribor a tres meses 0,19 0,10 0,08 0,08 0,08 0,07
Euribor a un afio 0,47 0,36 0,34 0,33 0,33 0,31
Rendimiento bonos a diez anos 1,99 1,85 1,69 1,62 1,45 1,33
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,44 0,69 0,60 0,71 0,76 0,64
Tipo de cambio ddlar/euro 1,33 1,29 1,27 1,25 1,23 1,18
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d)) 2,00 3,80 0,10 4,60 1,20 3,90

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

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

b Datos hasta el 21 de enero de 2015.
¢ Incluye préstamos y valores.

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

opiniones de las encuestas realizadas a los directores de compras —PMI— mejoraron en ese
mismo mes, aunque en el promedio del trimestre su nivel fue inferior al registrado en el
trimestre precedente. Con informacion mas retrasada, la produccion industrial avanzé en
noviembre a una tasa reducida, similar a la del mes anterior. Por el lado de la demanda,
los indicadores referidos al consumo registraron una ligera mejora, que se aprecia tanto
en las ventas al por menor y las matriculaciones de automdviles como en la confianza de los
consumidores, que se recuperod ligeramente en diciembre. En cambio, la valoracién de la
cartera de pedidos, que guarda una estrecha relacion con la inversién, empeoro.

En el ambito de los precios, la caida de los del petrdleo propicié que la inflacion del area
del euro, medida por la tasa de variacion interanual del IAPC, se redujera cinco décimas
en diciembre, hasta situarse en valores negativos del -0,2 % (véase grafico 1). Ademas de
los precios de la energia, los precios de alimentos, alcohol y tabaco se desaceleraron,
mientras que la inflacion subyacente, medida por el IPSEBENE, mantuvo un avance mo-
derado, del 0,7 %. Por su parte, el indice de precios industriales, que constituye un indi-
cador adelantado de los precios de consumo, aumenté su ritmo de caida en noviembre,
hasta el 1,6 %.

En enero entrdé en vigor el nuevo calendario de reuniones del Consejo de Gobierno del
BCE, segun el cual las decisiones de politica monetaria tendran lugar cada seis semanas,
en lugar de una vez al mes. En la reunién del 22 de enero decidioé lanzar un programa ex-
tendido de compra de activos en el que se subsumiran los dos programas que ya estaban
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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.

Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

en marcha, ampliandolos con la incorporacién de valores publicos emitidos por Gobier-
nos, agencias e instituciones europeas del area del euro. Considerando conjuntamente los
activos publicos y privados, las adquisiciones ascenderan a 60 mm de euros al mes, co-
menzaran en marzo de este afo y se prorrogaran hasta septiembre del siguiente y, en todo
caso, hasta que el Consejo considere que la inflacion ha retornado a una senda coherente
con el objetivo de mantenerla por debajo, pero cerca, del 2 % en el medio plazo. Los ban-
cos centrales nacionales del area compraran los nuevos valores publicos en funcién de su
participacion en el capital del BCE y compartiran el 20 % de los correspondientes riesgos.
Adicionalmente, el Consejo decidié también que el tipo de interés de las nuevas operaciones
de financiacion vinculadas a la concesion de préstamos (TLTRO) que se realicen a partir de
marzo sera el vigente en cada momento para las operaciones principales de financiacion,
eliminando asi el diferencial de 10 pb aplicado en las dos primeras.

En ese mes, los tipos de interés en el mercado interbancario continuaron en niveles muy
reducidos. La misma ténica se observé en los mercados de bonos soberanos, cuyos tipos
se encuentran, en la mayor parte de los paises, en minimos histdricos. En los mercados de
renta variable, la cotizacion de las acciones, medida a través del indice EUROSTOXX 50,
aumento cerca de un 4 %, y en los mercados de divisas el euro se deprecio un 3,7 % en
términos efectivos nominales y un 4,5 % frente al délar, hasta alcanzar 1,16 dolares/euro.

Por ultimo, en noviembre continud la mejora de los agregados crediticios, al reducirse el
ritmo de caida de los préstamos a las sociedades no financieras en tres décimas, hasta
el -1,3 %, mientras que el crecimiento de préstamos a los hogares aumenté una décima,
hasta el 0,7 %.

Los indicadores mas recientes relacionados con el gasto en consumo privado sugieren un
comportamiento algo mas dinamico de este componente de la demanda en el tramo final
de 2014. La confianza de los hogares, de acuerdo con los indicadores de opinién, repunté
moderadamente en diciembre (véase grafico 2). En esta direccion apuntan, asimismo, las
matriculaciones de vehiculos particulares del mes de diciembre (con un aumento inter-
mensual del 0,2 %, tras el descenso de noviembre), asi como los indicadores de produc-
cién industrial de bienes de consumo y de ventas de bienes y servicios de consumo rea-
lizadas por las grandes empresas, referidos en ambos casos a noviembre. Por el contrario,
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ESPANA: INDICADORES DE DEMANDA Y ACTIVIDAD GRAFICO 2
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FUENTES: Markit, Comisién Europea, Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas 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 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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el comercio al por menor registrd un cierto debilitamiento en noviembre, en términos del
promedio de los tres meses mas recientes sobre los tres anteriores.

Segun la informacién conocida, que comprende hasta octubre de 2014, los visados de
obra nueva residencial habian mostrado un cierto repunte en los meses precedentes,
aunque desde niveles muy reducidos. Esta evolucion apuntaria a una estabilizacién de la
inversion residencial. Por su parte, las transmisiones de viviendas mostraron en el tercer
trimestre del pasado afo una tasa intertrimestral positiva. Finalmente, en ese mismo pe-
riodo el precio de la vivienda se increment6 un 0,2 % intertrimestral, con lo que la tasa
interanual se habria situado en el 0,3 % en ese trimestre.

El ahorro de los hogares siguiod en el tercer trimestre de 2014 la senda descendente mos-
trada desde el comienzo del afio, hasta situarse en el 9,1 % de la renta disponible en tér-
minos acumulados de cuatro trimestres. Esta evoluciéon se explica por la fortaleza del
gasto de consumo en términos nominales, en un contexto en que la renta disponible pasé
a registrar un pequefio avance, como consecuencia principalmente de la mejora de la
aportacion de las rentas laborales. La capacidad de financiacion del sector se moderé
hasta el 2,5 % del PIB.
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ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3
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Indicadores de la
actividad de las empresas
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Junto con el favorable comportamiento del mercado de trabajo, la mejora de los condi-
cionantes financieros ha constituido un elemento dinamizador del gasto de los hogares
en el periodo mas reciente. Los tipos de interés de los préstamos nuevos para adquisi-
cion de vivienda y de los destinados al consumo y otros fines descendieron, en noviembre,
en 14 pb y 6 pb, respectivamente, hasta quedar situados en el 2,9% y el 7,2 % (véase
grafico 3). Esta reduccion en el coste de la financiacién de las familias continué alentan-
do el avance de los volumenes de las nuevas operaciones, que crecieron ese mes a una
tasa interanual superior al 30 %. Ello siguio reflejandose en una leve moderacion del
ritmo de descenso interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sec-
tor, que se situd en el 3,9 %, una décima por debajo de la cifra de octubre. El desglose
por finalidades revela una minoracién del retroceso del crédito destinado al consumo y
otros fines y un repunte de la caida interanual del saldo de los préstamos para adquisi-
cién de vivienda.

En la industria, los dos principales indicadores cualitativos de la actividad del sector (el
indice de confianza industrial de la Comision Europea y el PMI de manufacturas) mostra-
ron en diciembre un tono de menor fortaleza en comparacién con el mes anterior, aunque
se mantuvieron en niveles coherentes con una continuacién de la expansién de la activi-
dad. Por su parte, el indice de produccion industrial (IPl) moderd su caida intermensual
cuatro décimas en noviembre, hasta el -0,1 %, mientras que el componente no energético
mostré un comportamiento algo mas favorable, con un modesto avance intermensual.
Desde una perspectiva temporal algo mas amplia, el IPl mostro en el penultimo mes de
2014 un tono similar al observado desde el verano.

En los servicios de mercado, los indicadores de opinién registraron aumentos en diciem-
bre, explicados tanto por los componentes relacionados con la valoracién de la actividad
reciente como por los que recogen la valoracion de los nuevos pedidos. En el caso de los
indicadores cuantitativos, las ventas de las grandes empresas del sector acrecentaron su
tono expansivo en noviembre. Por contra, el indicador de actividad del sector servicios
experimenté una pérdida de dinamismo en ese mismo mes (al registrar una tasa nula in-
termensual), con una ralentizaciéon generalizada por ramas.
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ESPANA: FINANCIACION DE LAS
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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 afio anterior. EFC son establecimientos financieros de crédito.
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En la construccidn, los indicadores contemporaneos mostraron un repunte, cabiendo des-
tacar la aceleracion de la cifra de afiliados a la Seguridad Social en el mes de diciembre.
Por su parte, el consumo aparente de cemento volvié a crecer en noviembre. En su con-
junto, la informacién disponible apunta a una continuacién de la trayectoria de recupera-
cién de la actividad constructora, rasgo que, desde el punto de vista del tipo de obra,
compartirian tanto el componente residencial como el no residencial. Cabe esperar una
prolongacion de estas tendencias en ambos segmentos, segun se desprende de la infor-
macioén disponible hasta octubre referida a la licitacién de obra nueva.

Por lo que respecta a los indicadores relativos a la inversiéon empresarial, las matriculacio-
nes de vehiculos de carga aceleraron su ritmo de avance en diciembre. Ademas, el ritmo
de caida interanual de la produccién de bienes de equipo se aminoré en noviembre. Por
el contrario, las importaciones de este tipo de bienes experimentaron una notable ralenti-
zacion en ese mismo mes. Los indicadores cualitativos tuvieron también una evolucién
favorable, con una mejora del clima de confianza entre los productores de este tipo de
bienes y una recuperacion de la cartera de pedidos en diciembre.

El ahorro empresarial se desacelerd en el tercer trimestre del pasado afno, hasta retroceder
un 7,2 %, como consecuencia, sobre todo, de la caida del excedente bruto de explota-
cién. Esta evolucién se tradujo en una disminucién de la capacidad de financiacién del
sector, que se situd en el 1,8 % del PIB.

Como en el caso de los hogares, la actividad empresarial se habria visto favorecida
también en los ultimos meses por una cierta mejora en las condiciones financieras. Los
tipos de interés de los créditos nuevos a las sociedades no financieras siguieron redu-
ciéndose en noviembre, con una caida de 20 pb en las operaciones de importe inferior
a 1 millén de euros (hasta el 4,3 %) y de 30 pb (hasta el 2,4 %) en las de mayor cuantia
(véase grafico 4). En ese mismo mes también descendieron el coste de los recursos
propios (en 21 pb) y el de la emisiéon de valores de renta fija a largo plazo (en 13 pb),
mientras que el de los pagarés repunté 16 pb.
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El sector exterior

El mercado de trabajo

La disminucion en el coste de financiacién continué favoreciendo la expansién del volu-
men de las nuevas operaciones crediticias en el segmento de menos de 1 millén de euros,
que avanzo en noviembre a un ritmo interanual del 5%. En cambio, en las de importe
superior a esa cifra se siguieron observando retrocesos, que estan en parte relacionados
con la sustitucion de préstamos bancarios por otras fuentes de financiacién que vienen
realizando algunas grandes empresas. En términos de saldos vivos, la caida interanual de
la financiacion ajena de las sociedades no financieras se redujo siete décimas, quedando
situada en el 4,8 % en el mismo periodo. El desglose por instrumentos muestra una mo-
deracion en el ritmo de descenso en los ultimos doce meses de los préstamos bancarios
concedidos por las entidades residentes, que fue del 8,2 % (1 pp menos que en octubre),
y un ligero aumento en el dinamismo del resto de fuentes de financiacion.

Las exportaciones reales de bienes se desaceleraron en noviembre hasta el 4,5 % inter-
anual, 2,1 puntos porcentuales (pp) menos que en octubre, segun los datos de Aduanas.
La ralentizacién, bastante generalizada por grupos de productos, fue particularmente in-
tensa en el caso de los bienes de equipo. Por el contrario, las ventas al exterior de bienes
de consumo duradero registraron un notable repunte. Por areas geograficas, como viene
ocurriendo en los ultimos meses, las exportaciones comunitarias tuvieron un comporta-
miento mucho menos vigoroso que las destinadas al resto del mundo, entre las que so-
bresalié la expansién de los mercados de Estados Unidos y Asia emergente, a la que
probablemente esté contribuyendo la depreciacion del euro.

En diciembre continué el dinamismo del turismo receptor. Las entradas de visitantes
extranjeros y las pernoctaciones hoteleras arrojaron aumentos en el promedio anual del
7,1% vy del 2,6 %, respectivamente. El nimero de turistas extranjeros alcanzé un nuevo
maximo histérico en 2014, cifrandose en casi 65 millones de visitantes del resto del mundo.
El gasto nominal de los turistas —para el cual solo existen datos hasta noviembre— ha
mostrado recientemente un comportamiento algo menos dindamico, pues el aumento en el
numero de turistas ha seguido viéndose contrarrestado parcialmente por los ligeros des-
censos del gasto medio por estancia, relacionados con el fuerte crecimiento de la moda-
lidad de alojamiento en establecimientos no hoteleros.

Como en el caso de las ventas exteriores, también las importaciones reales de bienes
atenuaron su dinamismo en noviembre, al avanzar un 4,3% (9,9 % en octubre). La
desaceleracion afecto tanto a las compras a los paises de la UE como a las que tienen
por origen el resto del mundo, si bien estas ultimas siguieron creciendo a mayor ritmo. Por
grupos de productos, el patrén observado se asemeja al descrito para la vertiente expor-
tadora, con una ralentizacién notable de los bienes de equipo y un repunte de los bienes
de consumo duradero.

En el tercer trimestre, la capacidad de financiacion de la nacion disminuyé cuatro décimas
en términos acumulados de cuatro trimestres, hasta el 0,6 % del PIB.

El empleo siguié mostrando un comportamiento muy favorable a finales de 2014. La En-
cuesta de Poblacion Activa (EPA) del cuarto trimestre arrojé un aumento intertrimestral de
la ocupacion del 0,9 % en términos de la serie desestacionalizada (0,5 % en el tercer tri-
mestre), dando lugar a la creacion de 434.000 empleos (2,5 %) respecto a finales de 2013.
Por su parte, las afiliaciones a la Seguridad Social se incrementaron a una tasa intermen-
sual del 0,3 % en diciembre, crecimiento analogo al observado un mes antes, lo que per-
mitié cerrar el trimestre con una tasa intertrimestral del 0,7 % (véase grafico 5). Segun la
EPA, la creacion de empleo en el ultimo trimestre fue generalizada por ramas de actividad,
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS (a) GRAFICO 5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Empleo y Seguridad Social, y Banco de Espafa.

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 Sin incluir clausula de salvaguarda. Datos hasta diciembre de 2014.
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salvo en la agricultura, destacando el aumento en la construccion, tras los fuertes descensos
observados desde 2007. Por tipo de contrato, los asalariados temporales mantuvieron un
mayor dinamismo (5,3 % en tasa interanual), aunque el crecimiento de aquellos con con-
trato indefinido se acelerd hasta el 2 % en tasa interanual (1,3 % en el tercer trimestre). En
conjunto, la ratio de temporalidad se situé en el 24,2 %, 0,5 pp por encima de su nivel de
un afo antes. Por duracién de la jornada, los ocupados a jornada completa crecieron a un
ritmo similar al observado entre los ocupados a tiempo parcial, lo que situé la ratio de
parcialidad en el 16,1 %, nivel analogo al del ultimo trimestre de 2013. Finalmente, la tasa
de paro permanecio en el 23,7 % de la poblacion activa, 2 pp menos que en el tramo final
de 2013, y el nimero de desempleados (5.457.700 personas) se redujo en 478.000 en el
ultimo afo.

En el ambito de los costes laborales, el aumento de las tarifas salariales pactado para
2014 en los convenios colectivos registrados en el conjunto del pasado afio asciende, en
promedio, al 0,57 %. Esta tasa, muy similar a la que se vino observando desde enero, se
encuentra en linea con las recomendaciones del Acuerdo Estatal para la Negociacién
Colectiva. La subida media de las tarifas fue algo inferior en el caso de los convenios
firmados en ejercicios precedentes (0,54 %) que en los firmados en 2014 (0,62 %). El nimero
de trabajadores afectados por los convenios registrados el pasado afio ascendié a 4,8 mi-
llones, de los que un 67 % correspondié a acuerdos firmados en ejercicios precedentes, y
el resto, a convenios de nueva firma. Por otro lado, con informacién hasta noviembre, el
indicador de retribuciéon media bruta en las grandes empresas arroja descensos de en
torno a 0,5 pp.

La evolucién de los precios en el tramo final de 2014 se vio fuertemente afectada por la
continuacion del pronunciado descenso del precio del crudo en los mercados internacio-
nales, lo que provocd una disminucién interanual del IPC mas acusada en diciembre,
hasta el -1 % (-0,4 % en noviembre) (véase grafico 6). EIl componente energético registrd
un retroceso del 8,5 %, caida que supera en 5 pp la observada en noviembre. Por el con-
trario, la tasa de variacion del IPC sin energia permanecié en el mismo nivel que en los dos
meses precedentes (del 0 %) y el IPSEBENE se aceleré una décima (situandose igualmente
en el 0 %). Dentro de este indicador, los incrementos interanuales de los bienes industriales
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GRAFICO 6
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

no energéticos y de los servicios repuntaron 0,1 pp, hasta el -0,2 % y el 0,3 %, respecti-
vamente. El ritmo de variacién de los alimentos elaborados fue, como en noviembre, del
-0,2 %, y el de los no elaborados cay6 1,6 pp, hasta el -0,4 %. Entre los indicadores de las
presiones inflacionistas futuras, los indices de precios de produccién nacional y de impor-
tacion de productos industriales han mostrado también una caida en el periodo mas re-
ciente para el que se dispone de informacién, aunque esta evolucién se transforma en
modestos repuntes una vez que se descuenta el componente energético.

En diciembre también se intensificé la caida interanual del IAPC, en seis décimas, hasta
el —1,1%. En el conjunto del area del euro, el descenso de los precios fue cinco décimas
mayor (hasta el -0,2 %), por lo que el diferencial entre la tasa de este indicador en Espana
y en la UEM pasé de -0,8 pp a -0,9 pp. Este aumento del diferencial negativo respondié
al comportamiento del componente energético. Los diferenciales en términos del IAPC
sin energia y del IAPC sin energia ni alimentos no elaborados permanecieron en -0,7pp
y —0,9 pp, respectivamente.

22.1.2015.
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