Indicadores recientes
del entorno exterior

PRINCIPALES INDICADORES DE LA EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los mercados financieros internacionales no alteraron significativamente sus tendencias
durante el ultimo mes, pese al entorno de elevada incertidumbre, generada por las nego-
ciaciones entre Grecia y la UE, y la brusca correccion de la bolsa en China. Los indices de
volatilidad apenas registraron variaciones significativas y los movimientos de huida hacia
la calidad fueron moderados. Los tipos de interés a largo plazo tampoco experimentaron
cambios importantes, y en los mercados cambiarios se registrd una ligera apreciacion del
dolar frente a las principales divisas, que fue mas acusada frente a las monedas de los
paises exportadores de materias primas. Tras el acuerdo de la cumbre de jefes de Estado
y de Gobierno de la zona del euro de iniciar el proceso para la concesién de un tercer
programa de ayuda a Grecia, los mercados bursatiles europeos recuperaron las pérdidas
que habian experimentado y se corrigio algo la depreciacion del euro frente al dolar. En los
mercados emergentes se mantuvo el tono negativo registrado desde mediados de mayo,
con retrocesos de las bolsas, aumentos de los diferenciales soberanos y depreciaciones
de las divisas (con la excepcion de la lira turca). La bolsa china registré una notable caida
(que llegd a superar el 30 %) a partir de mediados de junio, tras el fuerte avance experi-
mentado desde agosto de 2014 —asociado, en parte, al proceso de liberalizacién finan-
ciera—; esto llevo a las autoridades chinas a adoptar diversas medidas para frenar la
correccién. Por su parte, los precios de las materias primas descendieron de manera ge-
neralizada a lo largo del ultimo mes. En el caso del petrdleo, el precio del barril de crudo
Brent cay6 unos 10 ddlares y cotiza en el entorno de los 55 dolares.

La evolucién de la actividad en las principales economias avanzadas, fuera del area del
euro, apunta a una cierta mejoria, excepto en el caso de Japon. En Estados Unidos, los
indicadores disponibles del segundo trimestre sugieren un avance del PIB, ligeramente
por encima del potencial, en un entorno de menor creacién neta de empleo, durante el
primer semestre de 2015 (promedio mensual de 208.000 empleos netos, frente a 260.000 en
2014). En Reino Unido, los datos mas recientes parecen indicar una leve mejora de la
actividad en el segundo trimestre, si bien se aprecia una ligera ralentizacion en la creacién
de empleo. En Japdn, los indicadores de actividad se han deteriorado, aunque avanzan la
confianza empresarial y del consumidor y el gasto en consumo real, en un contexto de
fortaleza del mercado de trabajo. Por su parte, la inflacion siguié siendo muy moderada,
al situarse en junio en el 0,3% y en el 0 % interanual en Estados Unidos y Reino Unido,
respectivamente, y en Japdn en el 0,1 % en mayo. La tasa subyacente oscila entre el
0,4 % de Japdn y el 1,8 % de Estados Unidos.

En las economias emergentes, los datos de actividad sugieren que la senda de suave des-
aceleracion se mantiene en la mayoria de regiones. En América Latina, la publicacién de
los datos de Contabilidad Nacional del primer trimestre arroja un crecimiento del PIB del
0,2 % trimestral (0,6 % interanual), frente al 0,4 % (1,1 %) previo, en los seis principales
paises. La regién se encamina al que seria el quinto afilo consecutivo de ralentizacién de
la actividad, en un entorno de deterioro generalizado de sus cuentas fiscales. La inflacidon
de los cinco paises con objetivos de inflacién repunté en junio tres décimas, hasta el
6,1 % interanual; en este contexto, Brasil volvié a elevar el tipo oficial en 50 puntos basi-
cos (pb), hasta el 14,25%. En China, el crecimiento del PIB del segundo trimestre se
mantuvo en el 7 %, sustentado en una aceleracién de la produccién industrial. Las autori-
dades intervinieron decididamente para estabilizar la bolsa y se centraron en preservar la
estabilidad del sistema bancario frente a un posible contagio. En el resto de las economias
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AREA DEL EURO: SITUACION ECONOMICA, FINANCIERA Y MONETARIA (a) CUADRO 1

2015
Feb Mar Abr May Jun Jul (b)
Actividad y precios  ndice de produccién industrial 1,9 2,1 0,9 1,6
Comercio al por menor 2,4 1,8 2,7 2,4
Indicador de confianza de los consumidores -6,7 -3,7 -4,6 -5,6 -5,6 -7,
Indicador de confianza industrial CE -4,6 -2,9 -3,2 -3,0 -3,4
PMI de manufacturas 51,0 52,2 52,0 52,3 52,5
PMI de servicios 53,8 54,2 54,1 53,8 54,4
IAPC -0,3 -0,1 0,0 0,3 0,2
Variables M3 4,1 4,7 5,3 5,0
;“ﬁ::;ig;s M1 9,1 10,0 10,5 11,2
Crédito a AAPP (c) 1,9 2,8 3,8 4,0
Préstamos a hogares 1,0 1,1 1,3 1,4
Préstamos a sociedades no financieras -0,3 -0,2 -0,1 0,1
Eonia -0,04 -0,05 -0,07 -0,11 -0,12 -0,12
Euribor a tres meses 0,05 0,03 0,00 -0,01 -0,01 -0,02
Euribor a un afio 0,26 0,21 0,18 0,17 0,16 0,17
Rendimiento bonos a diez anos 1,21 0,96 0,85 1,34 1,67 1,59
Diferencial bonos a diez afios EEUU-UEM 0,76 1,09 1,07 0,86 0,69 0,78
Tipo de cambio ddélar/euro 1,14 1,08 1,08 1,12 1,12 1,10
indice Dow Jones EUROSTOXX 50 (d) 14,40 17,50 14,90 13,50 8,80 15,50

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 23 de julio de 2015.
¢ Incluye préstamos y valores.

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

emergentes asiaticas, los indicadores mas recientes sugieren un menor dinamismo, ex-
cepto posiblemente en el caso de la India. Los nuevos Estados miembros de la UE no per-
tenecientes al area del euro se siguen diferenciando del resto de emergentes por un cre-
cimiento robusto, en un entorno de baja inflacion y politica monetaria relajada.

La informacién mas reciente sobre el area del euro apunta a la continuidad de la recupera-
cién en el segundo trimestre del afio. Por el lado de la oferta, los indicadores de confianza
de la Comisién Europea empeoraron ligeramente en junio, aunque mostraron una mejoria
respecto al trimestre anterior, y las opiniones de las encuestas realizadas a los directores
de compras —PMI— continuaron recogiendo un ritmo notable de expansién, tanto en la
industria como en los servicios. Con informacion mas retrasada, la produccién industrial
registré en mayo una ligera contraccion, mientras que la tasa de paro permanecio estable.
Por el lado de la demanda, la confianza de los consumidores disminuy en junio y en julio,
si bien en el segundo trimestre mantuvo una mejora respecto al primero, y las matriculacio-
nes de automoviles crecieron de forma significativa al cierre del segundo trimestre; por su
parte, las ventas del comercio al por menor registraron en mayo un ligero aumento, después
del intenso crecimiento del mes anterior. En el ambito de la inversion, la cartera de pedidos
y las expectativas de produccion en la industria empeoraron en junio, al tiempo que la car-
tera de pedidos industriales para exportacion mostré un tono mas negativo.

Las expectativas de crecimiento a medio plazo apenas se han revisado en los ultimos
meses. Entre las previsiones mas recientes, el Fondo Monetario Internacional, en su ultimo
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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.

informe de perspectivas de la economia mundial del mes de julio, ha mantenido el cre-
cimiento del area del euro para 2015 en el 1,5 %, y ha revisado al alza el crecimiento para
2016 en una décima, hasta el 1,7 %. En la misma linea se situa la encuesta al panel de
expertos del BCE del tercer trimestre, que mantiene el crecimiento este ahoenel 1,4% vy
lo eleva el proximo afo una décima, hasta el 1,8 %.

En el ambito de los precios, la inflacion del area del euro, medida por la tasa de variacion
interanual del IAPC, disminuyé en junio una décima, hasta el 0,2 %, debido a la desacele-
raciéon en los servicios (véase grafico 1). La inflacion subyacente, excluyendo energia y
alimentos no elaborados, también se moderd una décima, hasta el 0,8 % interanual, a
pesar de la nueva aceleracion en los precios de los bienes industriales no energéticos, que
reflejaron los efectos de la reciente depreciacion del tipo de cambio. Por otra parte, en
mayo se redujo la tasa de caida interanual de los precios industriales en 0,1 puntos, hasta
el 2%. Las previsiones recientes de inflacion, como las del panel de expertos del BCE,
tampoco han experimentado cambios significativos.

En su reunién del 16 de julio, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo los tipos de interés
de referencia (véase grafico 1), mientras que, por lo que se refiere al programa de compra de
activos, en mayo y junio se realizaron adquisiciones por encima de la referencia de 60 mm
de euros por mes, anticipando la menor actividad que presentan los mercados durante el
periodo estival.

La volatilidad que venian mostrando los mercados financieros desde mediados de abril se
acentuo por la incertidumbre en torno a la finalizacion del segundo programa de asisten-
cia a Grecia, que no pudo atender el vencimiento de un tramo del préstamo del FMI y tuvo
que establecer controles de capital a finales de junio. El acuerdo alcanzado el pasado
12 de julio entre el Gobierno griego y las instituciones y otros Gobiernos europeos abre las
puertas para que se negocie un tercer programa, que debera permitir afrontar las necesi-
dades de financiacion a corto y medio plazo del pais, sujeto a una condicionalidad cuyo
disefo todavia se encuentra pendiente de concrecion.

En este contexto, las cotizaciones en las bolsas europeas registraron una caida significa-
tiva en los ultimos dias de junio, que revirtieron posteriormente tras el acuerdo sobre Grecia,
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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 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.

Indicadores de las
decisiones de gasto
de los hogares

BANCO DE ESPANA

mientras que, en los mercados de deuda soberana, los diferenciales de rentabilidad a
diez afios volvieron a situarse en los niveles medios de mayo, tras un notable tensio-
namiento, si bien la correccién no ha sido completa en vencimientos mas cortos. Por su
parte, en los mercados de divisas el euro se ha mantenido relativamente estable, prome-
diando en julio una cotizacion de 1,11 ddlares/euro.

Finalmente, en mayo los agregados crediticios mantuvieron una dindmica positiva, con
una mejora del crecimiento de los préstamos tanto a los hogares como a sociedades no
financieras, alcanzando estos Ultimos un crecimiento interanual positivo por primera vez
en los ultimos tres afos. En la misma linea, la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del
BCE correspondiente al segundo trimestre muestra un mantenimiento de la relajacién en
los criterios de aprobacion y una mejoria adicional en las condiciones aplicables, asi como
expectativas mas favorables de demanda en el tercer trimestre.

El consumo privado habria mantenido un elevado dinamismo al final del segundo trimestre
del aflo, de acuerdo con la informacion disponible. Entre los indicadores cualitativos, tanto
el indice de confianza de los consumidores como el de los comerciantes minoristas regis-
traron pequefias disminuciones en junio, si bien continuaron en niveles préximos a sus
maximos histéricos (véase grafico 2). Entre los indicadores cuantitativos, las matriculaciones
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ESPANA: FINANCIACION DE LOS HOGARES E ISFLSH GRAFICO 3
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Indicadores
de la actividad de las
empresas

de automoviles particulares se incrementaron un 1,6 % en junio en términos intermensua-
les, impulsadas por una nueva edicién del Plan PIVE. Con informacion mas retrasada, el
indicador de ventas de bienes y servicios de consumo de la Agencia Tributaria y la produc-
cion industrial de bienes de consumo registraron una evolucion favorable en mayo, con un
aumento de su ritmo de avance interanual. Por el contrario, en ese mismo mes se desace-
leré moderadamente el indicador de comercio al por menor.

El proceso de recuperacion de la inversion residencial iniciado a comienzos de 2014 ha-
bria proseguido en los Ultimos meses, a tenor de la informacién disponible. En cuanto a la
oferta, los visados de obra nueva residencial acumularon un aumento interanual superior
al 40 % en el primer cuatrimestre de 2015. Por el lado de la demanda, las compraventas
de viviendas han mantenido, con datos hasta mayo, la tendencia alcista de los meses
precedentes.

Este comportamiento expansivo del gasto de los hogares en el periodo mas reciente ha
seguido sustentandose en la tendencia favorable del empleo y de los condicionantes de
naturaleza financiera. En mayo, los volumenes de las nuevas operaciones crediticias con-
tinuaron creciendo en términos interanuales (23 % en el segmento de vivienday 14 % en
el de consumo y otros fines), a pesar del ligero repunte de los tipos de interés de los prés-
tamos nuevos, que fue de 8 pb y de 15 pb en los destinados a la adquisicion de vivienda
y al consumo y otros fines, respectivamente, en relacién con el mes anterior, hasta quedar
situados en el 2,6 % y en el 6,5% (véase grafico 3). Por su parte, el ritmo de descenso
interanual del saldo vivo del crédito bancario concedido a este sector fue del 3 %, similar
al registrado en abril. Atendiendo al desglose por finalidades, se observé un menor retro-
ceso en los préstamos para adquisicion de vivienda y un repunte de la caida interanual en
los destinados a consumo y otros fines.

Entre los indicadores cualitativos referidos a la industria, el PMI de manufacturas experi-
mento un ligero descenso en junio, en un contexto de moderacién del ritmo de expansion
de los nuevos pedidos. En todo caso, este indicador continla holgadamente por encima del
nivel de 50 (que, a priori, constituye la frontera entre la contraccién y la expansién de la
actividad del sector). Por su parte, el indice de confianza industrial de la Comision Europea
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se estabilizd en junio en el nivel del mes anterior, que se situa holgadamente por encima de su
media histérica. Entre los indicadores cuantitativos, el IPI crecié un 0,8 % en términos inter-
mensuales en mayo, completando un ciclo de seis meses de avances consecutivos. Por
componentes, la evolucion favorable fue generalizada. La fortaleza del indice de entradas
de pedidos en la industria en el mes de mayo parece augurar la continuidad en el corto
plazo del comportamiento expansivo del sector.

La informacién mas reciente relativa a los servicios de mercado apunta a una cierta mo-
deracion de la actividad del sector a medida que avanzaba el segundo trimestre del afo.
En concreto, por lo que respecta a la informacién cualitativa, tanto el PMI como el indice
de confianza de la Comision Europea retrocedieron en junio por segundo mes consecuti-
vo, alejandose de los niveles registrados en abril, que son los mas elevados alcanzados
hasta el momento por ambos indicadores desde el inicio de la recuperacion (véase grafi-
co 2). Entre los indicadores cuantitativos, se observé un perfil similar en el caso del indi-
cador de actividad del sector servicios, cuya tasa de avance interanual descendié en
mayo por segundo mes consecutivo, aunque sigue siendo elevada. Por su parte, las ven-
tas de servicios de las grandes empresas repuntaron en tasa interanual en mayo.

Los datos mas recientes de los indicadores contemporaneos referidos a la actividad de la
construccion sugieren el mantenimiento del dinamismo del sector, que, no obstante, po-
dria estar experimentando una ligera desaceleracion. Asi, entre los relativos al mercado de
trabajo, el crecimiento interanual de la afiliacidon a la Seguridad Social del sector se mode-
ré en junio hasta el 5,3 %, mientras que, entre los referidos a los consumos intermedios,
el avance del consumo aparente de cemento se modero hasta el 8,2 % en términos de la
serie ajustada de estacionalidad. No obstante, la aceleracién de los visados de obra nue-
va, tanto residencial como no residencial, en abril, avala la continuacién de la trayectoria
de recuperacion de la actividad constructora.

Los indicadores referidos a la inversién empresarial han seguido mostrando un tono posi-
tivo en el periodo mas reciente. Entre los indicadores cualitativos, el clima de confianza de los
productores de bienes de equipo experimentd un nuevo repunte en mayo. Entre los de natura-
leza cuantitativa, cabe destacar el fuerte dinamismo con que cerraron el trimestre las ma-
triculaciones de vehiculos de carga. Con informacion algo mas atrasada, en mayo se ob-
servé una significativa aceleracién interanual de la produccién de bienes de equipo,
mientras que las importaciones de estos bienes conservaron un ritmo de avance elevado,
aunque algo inferior al mostrado en abril.

En mayo, los tipos de interés de los créditos nuevos a las sociedades no financieras se
redujeron en 22 pb para las operaciones de importe inferior a un milléon de euros (hasta
el 3,8 %), y en 13 pb para las de mayor cuantia (hasta el 2,2 %) —véase grafico 4—. En ese
mismo mes, el coste de los pagarés apenas vario, mientras que el de los recursos propios
y el de la emision de valores de renta fija a largo plazo aumentaron 8 pb y 41 pb, respec-
tivamente. La rebaja de los tipos de interés favorecié que el volumen de las nuevas ope-
raciones crediticias aumentara en mayo, tanto en las de importe inferior a un millén de
euros como en las de mayor cuantia, registrando unas tasas interanuales de crecimiento
del 10% vy del 24 %, respectivamente. Por el contrario, en términos de saldos vivos, la
caida interanual de la financiacién ajena de las sociedades no financieras se incrementé
tres décimas, hasta el 2,7 %. El desglose por instrumentos muestra un aumento de
0,2 puntos porcentuales (pp) en el ritmo de descenso de los préstamos bancarios conce-
didos por las entidades residentes, que fue del 4,8 %, y una pérdida de dinamismo de los
fondos procedentes del resto de fuentes de financiacion.
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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».

El sector exterior

El mercado de trabajo

Tras el fuerte avance registrado en marzo y abril, las exportaciones reales de bienes mo-
deraron su ritmo en mayo, al mostrar un retroceso del 0,9 % en tasa interanual. Las ventas
al exterior de bienes de consumo duradero mantuvieron durante ese mes un tono clara-
mente expansivo, impulsadas por las exportaciones de automaviles, en contraste con las
menores ventas de componentes de alimentos, bienes de equipo e intermedios. Por areas
geograficas, las ventas comunitarias mantuvieron una tasa levemente positiva, frente al
descenso de las dirigidas al resto del mundo. En cuanto a las exportaciones de servicios
turisticos, las entradas de visitantes extranjeros mostraron una ligera desaceleracion en
junio.

Las compras exteriores de bienes en términos reales, que también habian experimentado
una notable aceleracién en los meses previos, ralentizaron su tasa de crecimiento en
mayo, hasta el 1,5 % interanual. Por procedencia geografica, la evolucién fue muy dispar,
pues, mientras que las importaciones procedentes de la UE conservaron un ritmo de avan-
ce elevado, las extracomunitarias registraron un acusado retroceso. Por grupos de pro-
ductos, la disminucion de las tasas de crecimiento, que fue generalizada por componen-
tes, mostré una mayor intensidad en el caso de los bienes energéticos.

La evolucién del empleo continud siendo favorable en el segundo trimestre del afio. La
Encuesta de Poblacién Activa (EPA) de este periodo arrojé un aumento intertrimestral de
la ocupacion del 0,7 %, en términos de la serie desestacionalizada (una décima mas que
en el trimestre precedente). En tasa interanual, el aumento se mantuvo en el 3 % observa-
do a principios de afo. Por su parte, las afiliaciones a la Seguridad Social aumentaron en
junio un 0,2 % intermensual, en términos de la serie desestacionalizada (véase grafico 5).
En el conjunto del trimestre, la creacion de empleo fue generalizada por ramas de activi-
dad, de acuerdo con la EPA, aunque alcanzé especial intensidad en la industria (6,4 %) y
en la construccion (11,6 %). En este Ultimo sector, el nivel de empleo se ha recuperado un
16 % desde el minimo alcanzado a principios de 2014.

Por tipo de contrato, en el segundo trimestre se produjo una aceleracién, hasta el 8 % in-
teranual, de los asalariados con contrato temporal, mientras que aquellos con un contrato
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ESPANA: EMPLEO Y SALARIOS
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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 clausula de salvaguarda. Datos hasta junio de 2015.

d Para el Ultimo trimestre, promedio de las tasas interanuales hasta mayo de 2015.

La evolucién
de los precios
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indefinido aumentaron un 1,6 %. Con esta evolucion, la ratio de temporalidad se situé en
el 25,1 %, lo que supone un aumento de 1,1 pp frente al nivel del mismo periodo de 2014.
Atendiendo a la duracién de la jornada, los ocupados a jornada completa volvieron a mos-
trar un avance superior al de aquellos con jornada parcial, con lo que la ratio de parciali-
dad se redujo hasta el 15,8 %. Por ultimo, la tasa de paro descendié hasta el 22,4 % de la
poblacion activa, lo que supone una reduccion de 2,1 pp en comparacion con el segundo
trimestre de 2014. El numero de desempleados se situé en 5.149.000, cifra inferior en
474.000 personas a la observada un afio antes.

En el ambito de los costes salariales, el grado de avance de la negociacion colectiva esta
siendo relativamente reducido, habiendo afectado hasta junio a cerca de tres millones de
trabajadores, para los cuales el incremento retributivo medio acordado fue de un 0,73 %. La
gran mayoria de estos asalariados esta acogida a un convenio firmado en ejercicios anterio-
res, con un incremento salarial medio pactado que es también del 0,73 %, mientras que los
cerca de 300.000 trabajadores que han firmado su convenio en el presente afio acordaron
una subida ligeramente superior (del 0,77 %). A futuro, es previsible que el ritmo de conclu-
sién de convenios se acelere, tras la firma, el pasado mes de junio, del Tercer Acuerdo para
el Empleo y la Negociacion Colectiva. Por otro lado, segun la informacion de grandes empre-
sas proporcionada por la Agencia Tributaria, el crecimiento interanual de la retribucion bruta
media se moderd en mayo hasta el 0,1 %, cuatro décimas menos que en abiril.

En junio, el IPC se acelerd tres décimas en términos interanuales, hasta crecer un 0,1 %,
que es la primera tasa positiva desde el mismo mes de 2014 (véase grafico 6). Esta evo-
lucién reflejé un repunte generalizado por componentes, aunque con distintos grados de
intensidad. Las mayores aceleraciones de los precios tuvieron lugar entre los componen-
tes habitualmente mas volatiles. En concreto, los precios de los alimentos no elaborados
y los bienes energéticos aumentaron su ritmo de variacion en 0,9 pp y 0,7 pp, hastael 3,2% y
el -5,7 %, respectivamente. Entre los componentes del IPSEBENE, las tasas de variacion
de los precios de los servicios, de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos
elaborados se situaron en el 0,7 %, el 0,3 % y el 1,2 %, respectivamente, tras acelerarse en
una, dos y tres décimas. Como resultado del comportamiento de los distintos componentes
que se ha descrito, se intensificd 0,1 pp el ritmo de avance del IPSEBENE (hasta el 0,6 %)
y el del IPC no energético (hasta el 0,8 %).
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Por su parte, el IAPC alcanzé en junio una tasa interanual nula, tras el descenso del 0,3 %
registrado en mayo. Por el contrario, la inflacion del conjunto del area del euro disminuyé
una décima, hasta el 0,2 %. Con ello, el diferencial negativo entre la inflacién espafolay la de
la UEM, medido a través de este indicador, se estrechd cuatro décimas, hasta quedar
en -0,2 pp.

Por lo que se refiere a los indicadores que aproximan las presiones inflacionistas futuras,
el componente no energético de los precios industriales prolongd en mayo la aceleracion
que viene mostrando desde el comienzo del afo. Por el contrario, la tasa de variacion in-
teranual del indicador andlogo referido a los precios de importacién de productos indus-
triales registr6 en el mismo mes su primera disminucion desde marzo de 2014. Finalmen-
te, el precio del crudo en ddlares se redujo en torno a un 5% entre mayo y junio, en
términos de los promedios mensuales.

23.7.2015.
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