
 

 

Despite the ECB rate cut, inflation is not expected to come 
close to 2% in the euro area throughout the forecasting 

period. 

Economic Outlook 
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A significant number of signs of the start 
of recovery in Spain appeared in 
November. In the third quarter, the 
Spanish GDP registered its first positive 
growth rate in 9 consecutive quarters. 
D ome st i c  d ema nd  a l o ne  wa s 
responsible, thanks to significant growth 
in private consumption and capital 
investment. 
 
The recovery of private consumption is 
in line with the improvement seen in the 
last few months in labour market 
indicators, while increased international 
confidence in Spain continues to 
encourage investment. In the last 
month, the Spanish treasury covered 
the entire year’s financing requirements 
and the percentage of debt in the hands 
of non-resident investors grew again. 
Money is also arriving in the first of 
direct and portfolio investments. 
 
 
 
 
Evolution of profit margins 
(markup) in the Spanish economy 
in the last few years 
 

P.41 
 

Once the main problems affecting the 
Spanish economy, such as correction of 
the Spanish financial system and some 
macroeconomic disequilibria, are solved 
or on their way to being solved, higher 
profit margins are essential in order to 
increase  investment and crea te 
employment. The heavy adjustment of 
employment and reduction of labour 
costs since mid-2009 has reduced unit 
labour costs and is increasing profit 
margins in the Spanish economy.  

Our Spanish GDP growth forecasts have improved, and we 
expect the regional differential to decrease in the next few 

quarters. 

 N. 230  December 2013  Second Phase 

Source: Eurostat & BIAM (UC3M) 
Date: November 15, 2013 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: December 2, 2013 
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This box diagram shows quartiles 1, 2 (median) and 3, together w ith the 
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A significant number of signs of the start of 
recovery in Spain appeared in November. In the 
third quarter, the Spanish GDP registered its first 
positive growth rate in 9 consecutive quarters. 
Domestic demand alone was responsible, thanks 
to significant growth in private consumption and 
capital investment. The recovery of private 
consumption is in line with the improvement 
seen in the last few months in labour market 
indicators, while increased international 
confidence in Spain continues to encourage 
investment. In the last month, the Spanish 
treasury covered the entire year’s financing 
requirements and the percentage of debt in the 
hands of non-resident investors grew again. 
Money is also arriving in the first of direct and 
portfolio investments. 
 
So, instead of remaining stable as expected, the 
Spanish GDP grew by a quarterly 0.1% in 3Q13. 
There was growth in private and public 
consumption plus capital investment (table I.1), 
favouring the first positive contribution of 
domestic demand to quarterly GDP growth in 10 
quarters. It also favoured significant reactivation 
of imports, which grew more than exports for 
the first time in 13 quarters. On the supply side, 
there was growth in the GAV of industry and 
non-market services and a much smaller than 
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Table I.1 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: December 2, 2013 

expected reduction in the GAV of construction. 
Having updated our models with the 3Q 
National Accounts and other soft and hard data, 
our Spanish GDP forecast has increased slightly 
for 2013 and a little less for 2014, to -1.3% 
(±0.1) and 0.7% (±1.3), respectively. The 
growth rate forecast for 2015 is 1.5% (±1.7). 
 
The forecasting profile, however, shows a slow 
recovery process that is not without risk or 
uncertainty. The GDP is not expected to grow 
by more than 0.2 pp before the last quarter of 
2014. 
  
On the other hand, this month Eurostat 
confirmed that euro area GDP growth fell by 0.2 
pp to a quarter-on-quarter rate of 0.1%. The 
central economies were more sluggish, with 
Germany reducing its quarterly growth rate by 
0.4 pp to 0.3%, and France registering -0.1%. 
The French situation has become complicated in 
the last few months with highly unfavourable 
signs from its industrial sector (3 consecutive 
months of negativity) and S&P’s cut in its 
rating. 
 
Finally, we have also updated our GDP growth 
forecasts for all the autonomous regions, which 
now cover up to the last quarter of 2015. The 

 

II.1. ECONOMIC OUTLOOK 

2013 2014 2015 II-13 III-13 IV-13

Private -2,4 1,4 2,3 0,0 0,4 0,5

Public -1,4 -2,5 -0,8 -0,9 0,1 -1,5

Construction -10,3 -5,6 -2,2 -4,7 -1,0 -0,8

Capital goods 
and grown 
assets

1,1 6,2 6,6 3,8 1,1 2,0

-6,4 -1,5 0,9 -1,8 -0,2 0,3

-5,8 -1,1 1,1 -2,0 0,2 0,2

Contribution of domestic demand -2,8 0,1 1,4 -0,5 0,3 0,1

Exports of goods and services 5,0 6,8 6,3 6,4 2,2 -0,8

Imports of goods and services 0,2 4,9 6,2 5,2 2,8 -0,8

Contribution of foreign demand 1,6 0,6 0,1 0,4 -0,2 0,0

Real GDP
-1.3 

(±0.1)
0.7 

(±1.3)
1.5 

(±1.7)
-0,1 0,1 0,2

* In brackets  are 80% confidence intervals

GROSS DOMESTIC PRODUCT IN SPAIN (*)

Annual average rates Q-o-Q rates

Final consumption

Gross fixed 
capital 
formation

Tangible 
fixed 
assets
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quarter by quarter growth forecasts can be 
received under subscription, by contacting 
laborat@est-econ.uc3m.es. 
 
Graph I.1 shows how the current dispersion in 
regional GDP growth could gradually decrease 
in the next few quarters, reaching the end of 
2015 at similar to pre-crisis levels. 
 
With regards to prices, in October the euro area 
HICP fell by 0.4 pp to a year-on-year rate of 
0.7%, the lowest since November 2010. 
Although this was 0.2 pp less than expected, 
our total inflation forecasts remain at 1.4%, 
1.2% and 1.4% for 2013, 2014 and 2015, 
respectively (graph I.2), with the upwards 
revision in energy counteracted by the 
downwards revision in services. Last week, 
Eurostat also advanced that inflation rose again 

Graph I.2 

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date: November 15, 2013 

Graph I.1 

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: December 2, 2013 

Graph I.4 
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in November, as expected. It remained beneath 
1%, however, and is still too far from its past 
average and the ECB target. 
 
The sluggishness of the euro area GDP in the 
third quarter also supported the ECB’s recent 
and unexpected decision to cut its interest rate 
by 25 bp to 0.25%. It seems unlikely, however, 
that this alone will bring inflation closer to the 
2% target in the short or medium term, as the 
monetary transmission mechanisms continues 
to be stuck with regards to credit to the non-
financial private sector, which fell again more 
than ever in October. It is likely, therefore, that 
there could be other reasons for this decision, 
such as the need to protect itself against the 
risks derived from excessive appreciation of the 
euro. 

Graph I.3 

Source: Bank of Spain & BIAM (UC3M) 
Date: December 3, 2013 
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Graph I.5 In Spain, with the default rate continuing to rise 
(12.7% in September), credit for households 
continued to fall at a greater than every 4.7% 
year-on-year rate in October (graph I.4). Credit 
for firms improved slightly, to a rate of -5.7%. 
 
On the other hand, the Spanish CPI fell by an 
annual rate of 0.1%, 0.4 pp less than expected. 
This was due to factors that are exogenous to 
the rate of growth of the Spanish economy, 
such as the evolution of international raw 
material markets (energy), the weather (food) 
or political decisions (cars). Indeed, the 
greatest negative rates this month where in 
groups that depend little on supply and demand 
for price determination. 
 
The Spanish economy does not run the risk of 
entering a deflation spiral. The current negative 
rates are neither persistent nor generalised. 
Indeed, according to our forecasts, and the INE 
advance, Spanish inflation grew by 0.2% in 
November. 
 
Inflation in December 2013 will be an annual 
rate of 0.2%. After registering an average of 
1.4% in 2013, it could fall to 1.1% in 2014, 
when it is no longer pushed up by the 2012 VAT 
increase. The average rate will increase slightly 
in 2015 to 1.2% (graph I.5).  

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date: November 13, 2013 
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II. THE ECONOMY IN THE EURO AREA 

This month, Eurostat confirmed that the euro area GDP 
fell by 0.2 pp to a quarter-on-quarter rate of 0.1% in 

3Q13.  
  

Our euro area IPI forecasts have improved in line with 
the highest confidence indicators in 2 years. 

 
Although inflation in the Euro Area fell in October to its 
lowest in 35 months, the forecasts remain unaltered at 

1.4%, 1.2% and 1.4% for 2013, 2014 and 2015, 
respectively. 

 
With the drop in credit at its greatest, the reduction in 
the ECB rate alone is unlikely to bring inflation up to its 

2% target in the short or medium term. 

The figures in the shaded area are forecasts. 
(1) Data adjusted for seasonality and working days effect. 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date:    (1)  (2)                   
  (3)  (4)  
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October 31, 2013 November 15, 2013
October 31, 2013 November 20, 2013

2013 2014 2015

GDP mp.1 2,0 1,5 -0.6
-0.4  

(±0.4)
1.1 

(±1.2)
1.5 

(±1.6)

Private consumption 1,0 0,3 -1,4 -0,4 1,0 1,1

Public consumption 0,6 -0,1 -0,6 0,3 0,7 1,0

Gross fixed capital formation -0,5 1,7 -3,7 -3,8 0,8 1,9

Construction -4,6 -0,3 -4,2 -4,1 -0,4 0,0

Equipment 8,9 2,9 -7,3 -4,3 2,5 4,6

Others 4,1 3,6 0,3 -0,3 3,0 4,8

Contribution domestic demand* 1,3 0,7 -2,0 -0,9 0,8 1,2

    Exports of goods and services 11,3 6,7 2,7 1,6 4,4 4,6

    Imports of goods and services 9,8 4,6 -0,8 0,4 4,0 4,2

Contribution foreign demand* 0,8 0,8 1,4 0,5 0,3 0,3

Agriculture, livestock breeding, forestry,… -3,0 0,4 -4,6 -1,1 2,5 0,9

Industry 9,3 3,1 -0,8 -0,9 1,7 2,7

    Manufacturing Industry 10,8 4,8 -1,3 -0,4 2,5 3,5

Construction -5,8 -1,6 -4,1 -4,0 -0,6 0,1

Services 0,9 1,8 0,0 0,1 1,1 1,4

    Market services 0,8 2,0 0,0 -0,1 0,9 1,3

    Public administration,  health and educ. 1,3 1,2 0,1 0,6 1,4 1,6

Taxes 1,3 0,1 -1,9 -0,7 1,1 0,7

Prices (HICP2)

Total 1,6 2,7 2,5
1.4  
(±0)

1.2  
(±0.8)

1.4       
(±1)

Core 1,0 1,7 1,8 1,3 1,2 1,3

    Processed food 0,9 3,3 3,1 2,3 2,3 2,3

    Non-energy industrial goods 0,5 0,8 1,2 0,6 0,4 0,5

    Services 1,4 1,8 1,8 1,4 1,4 1,4

Residual 4,7 7,6 5,8 1,8 1,1 2,0

    Non.processed food 1,3 1,8 3,0 3,7 1,6 2,8

    Energy 7,4 11,9 7,6 0,7 0,9 1,4
Labour market3

Unemployment rate 10,1 10,2 11,4 11,9 11,8 11,3
Industrial production index (excluding construction)4

Total 7,3 3,2 -2,4
-0.5  

(±0.8)
2.5 

(±2.1)
3     

(±2.7)

Consumer goods 2,9 0,6 -2,4 0,0 0,6 0,8
    Durables 2,7 0,6 -4,5 -3,1 1,0 5,2

    Non-durables 2,9 0,9 -2,1 0,2 0,7 0,1
Equipment 9,0 8,3 -1,1 -0,4 4,3 5,5

Intermediate 10,0 3,8 -4,4 -0,8 3,0 2,7

Energy 3,9 -4,7 -0,2 -0,5 -0,3 1,2

Forecasts

MAIN VARIABLES AND INDICATORS IN THE EURO AREA
Annual average rates
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Euro Area 
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As mentioned in the last few Bulletins, the euro 
area economy left the recession behind in the 
second quarter of 2013, when it registered 0.3% 
quarter-on-quarter growth after six consecutive 
negative quarters. However, recovery slowed 
down in the third quarter of 2013, as the first 
estimate of the GDP is 0.1%, the same as our 
forecast (see last month’s Bulletin). In year-on-
year terms, the GDP fell by 0.4%, after falling by 
0.6% in the previous quarter. 
 
This was largely due to France (0.1%) and Italy 
(0.1%). Analysing the recent evolution of the 
main indicators overall, it seems that recovery will 
continue in the fourth quarter, as indicated in our 
forecasts.  
 
The euro area Industrial Production Index (IPI) in 
September fell by a monthly 0.5%, after growing 
by 1% in August, with declines in all sectors 
except energy. Relative to a year earlier, the IPI 
grew by 1%, much more than expected. Our IPI 
forecasts have been revised for this year and the 
next two. For this year we are expecting an 
average annual decline of 0.5% instead of the 
previously forecast 1.2%, and for 2014 the 
forecast is for 2.5% average annual growth, 
nearly double last year’s forecast. For 2015 we 
estimate a 3% growth rate, nearly half a point 
more than our previous expectations.  
 
According to the European Commission, 
confidence in the euro area economy grew by 0.8 
pp in October, with the Economic Sentiment 
Indicator at 97.7 points (it grew by 1.5 in 
September). This trend continued in November 
and the index grew again by 0.8 pp. In 
November, the manufacturing PMI rose by 0.2 pp 
to 51.5 points, the highest in nearly two and a 
half years, while the service PMI fell by 0.7 pp to 
50.9 points. As a result of this, the compound 
PMI fell by 0.4 pp, remaining in the expansion 
zone (51.5 points) for the fifth consecutive 
month.  
 
Our macroeconomic forecasts will be revised next 
month, but we do not expect a significant 
change, as the advanced third quarter GDP 
(0.3% quarter-on-quarter rate) was as expected. 
We therefore continue to expect a 0.4% fall in 
2013, followed by 1.1% and 1.5% average 
growth for 2014 and 2015, respectively.  
 
With regards to the euro area labour market, the 
latest figures refer to the second quarter and 
were discussed last month. Employment 

registered a quarter-on-quarter reduction of 
0.1%, representing an improvement relative to 
the two previous quarters. The unemployment 
rate peaked last summer and remained stable at 
12.2% until September. In October it fell by 0.1 
pp to 12.1%, 0.4 pp more than a year earlier.  
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II.1. MACROECONOMIC FORECASTS 

Euro Area. Macroeconomic Forecasts 

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
 

Date:  November 20, 2013

Table II.1.1 

2012 2013 2014 2015

Consumption -4,7 -0,9 1,9 1,4

  Durable -11,2 -8,9 -2,7 0,4

  Non-durable -4,0 -0,1 2,3 1,5

Capital -10,7 2,3 2,4 2,7

Intermediate -7,2 -3,3 -0,1 0,4

Energy 0,9 -2,8 0,6 0,6

TOTAL -5,9
-1.4 

(±0.2)
1.1 

(±2.5)
1.2 
(±3)

Consumption -2,4 0,0 0,6 0,8

  Durable -4,5 -3,1 1,0 5,2

  Non-durable -2,1 0,2 0,7 0,1

Capital -1,1 -0,4 4,3 5,5

Intermediate -4,4 -0,8 3,0 2,7

Energy -0,2 -0,5 -0,3 1,2

TOTAL -2,4
-0.5  

(±0.8)
2.5 

(±2.1)
3     

(±2.7)

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX
Average rate of growth
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA: DEMAND 

Table II.1.2 

Table II.1.3 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 
(1) Contribution to GDP growth 
*Year-on-year rates 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date:   

Euro Area. Macroeconomic Forecasts. GDP 

October 31, 2013
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE EURO AREA: SUPPLY 

Table II.1.4 

Table II.1.5 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 
(1) Contribution to GDP growth 
* Year-on-year rates 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date:  October 31, 2013
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INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX IN THE EURO AREA 

Table II.1.6 
 

Table II.1.7 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 
*Year-on-year rates 
Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date:  November 20, 2013
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1. Quarterly data, refered to aug-11 and may-11, respectively 
Source: Datastream & BIAM (UC3M) 
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Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
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Graph II.2.1 

Graph II.2.2 

Graph II.2.3 

counteracted the downwards revision in services. 
The core component forecast has fallen by 0.1 pp 
to 1.2% for 2014, with expectations for 2013 and 
2015 remaining unaltered, both at 1.3%. The 
short term forecasting profile shows how year-on
-year inflation could reach 1% again after 
November, thanks to a significant reduction in the 
decline of energy prices. 

Finally, although the cut in inflation and sluggish 
economy support the ECB’s recent decision to cut 
the official rate to 0.25%, this decision alone is 
unlikely to bring inflation up to the 2% target in 
the short or medium term. This is due to the 
blockage of the primary monetary transmission 
mechanism, credit to the private sector, the 
problem of which is not its high cost but its lack 
of circulation. In September, its rate of decline 
was a year-on-year rate of 1.9%, only 0.1 pp less 
than its highest ever. There are probably other 
reasons for this decision, such as coverage 
against the risks derived from excessive 
appreciation of the euro. 

In October, the euro area HICP fell by 0.4 pp to a 
year-on-year rate of 0.7%, compared with the 
forecast 0.9%. This is its lowest since November 
2010, when it was positive for the first time after 
5 consecutive months. Prices fell by a monthly 
0.1% relative to September. The drop in inflation 
is in line with the sluggishness of the euro area 
economy in 3Q13 when, as confirmed yesterday 
by Eurostat and much as expected, it reduced its 
quarterly growth to 0.1%. 

In the core component, the innovations was a 
downwards 0.2 pp to 1%, only 0.3 pp more than 
its lowest every (February 2010). As occurred in 
Spain, the innovation was in the service group, 
specifically in telecommunications. In the euro 
area, this was the group that most intensely 
helped to moderate inflation this month, after 
fuel. However, the latter expected, albeit to a 
greater extent. 

Our total inflation forecast remain unaltered at 
1.4%, 1.2% and 1.4% for 2013, 2014 and 2015, 
respectively, as the rise in energy inflation 

II.2. INFLATION 

* Intervals at 80% of confidence calculated with historical errors. 
(1) Year-on-year rate anterior                   
(2) Yearly average rate  

October November

Core

81,69%

Total

100%

Annual average rates

1,0 1.1                     
(±0.13)

1,8

Annual rates

2013
20152012

1.4           
(±0.03)

INFLATION IN THE EURO AREA*

1.2       
(±0.42)

1.2           
(±0.79)

2013

1.4           
(±0.99)

1.3       
(±0.03)

1.3       
(±0.59)

0,7

HICP

2,51             
(±0.12)

2014

Table II.2.1 

Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
 

Date:  November 15, 2013
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1,8
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CURRENT AND PAST FORECASTS FOR THE EURO 
AREA AVERAGE INFLATION FOR 2013 

Average YoY growth rates
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FORECASTS ERRORS  BY SECTORS, COUNTRIES IN THE EURO AREA,                       
UNITED KINGDOM, SWEDEN AND DENMARK 

  

 

 

Source: EUROSTAT, INE & BIAM(UC3M) 
Date:  
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Graph II.2.4 

Processed Food 120,25 2,15 2,21 ± 0.38

    Tobacco 24,21 4,04 4,64

    Processed food
    excluding tobacco

96,04 1,68 1,60

Non-energy Industrial 
goods

273,64 0,33 0,34 ± 0.21

Services 423,03 1,17 1,44 ± 0.14

CORE 816,92 1,02 1,18 ± 0.13

Non-processed food 73,45 1,40 2,93 ± 0.72

Energy 109,63 -1,74 -2,23 ± 0.86

RESIDUAL 183,08 -0,53 -0,23 ± 0.57

TOTAL 1000 0,73 0,91 ± 0.12

* Confidence intervals at 80% calculated with historical errors

INFLATION IN THE EURO AREA
Annual rates,

Harmonized Index of 
Consumer Prices

HICP
ForecastsObserved

Weights 
2013

October, 2013

Confidence 
Intervals*

Table II.2.2 

Table II.2.3 

Processed Food 120,25 0,18 0,23 ± 0.38

    Tobacco 24,21 0,10 0,67

    Processed food
    excluding tobacco

96,04 0,20 0,12

Non-energy Industrial 
goods

273,64 0,59 0,61 ± 0.21

Services 423,03 -0,31 -0,05 ± 0.14

CORE 816,92 0,07 0,22 ± 0.13

Non-processed food 73,45 -0,48 1,02 ± 0.72

Energy 109,63 -1,24 -1,74 ± 0.86

RESIDUAL 183,08 -0,94 -0,64 ± 0.57

TOTAL 1000 -0,13 0,05 ± 0.12

* Confidence intervals at 80% calculated with historical errors

INFLATION IN THE EURO AREA
Monthly rates, October, 2013

Harmonized Index of 
Consumer Prices

HICP

Weights 
2013

Observed Forecasts
Confidence 
Intervals*

Table II.2.4 

Total Core Total Core

2012 2,4 1,6 2,5 1,8

2013 1,4 1,5 1,4 1,3

2014 1,1 0,9 1,2 1,2

2015 1,1 1,0 1,4 1,3

Oct-13 -0,1 0,2 0,7 1,0

Nov-13 0,2 0,4 1,0 1,1

Dec-13 0,3 0,5 1,1 1,1

Dec-14 1,6 1,1 1,4 1,3

Dec-15 1,0 1,1 1,3 1,2
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SUMMARY OF INFLATION IN THE EURO AREA 
(HICP) AND SPAIN (CPI)
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   * Confidence intervals calculated with historical errors 
   The figures in the shaded area are forecasts 
   Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
   Date:  November 15, 2013

P rocessed 
fo od 

excluding 
to bacco

To bacco
N on energy 
industr ial 

go ods 
S ervice s T OTA L

N o n 
pro cessed 

fo od
Energy TOTA L

9,6% 2,4% 27,4% 42,3% 81,7% 7,3% 11,0% 18 ,3%

2005 0,5 7,8 0,3 2,3 1,5 0,8 10,1 5,7 2,2

2006 1,6 3,9 0,6 2,0 1,5 2,8 7,7 5,5 2,2
2007 2,3 4,5 1,0 2,5 2,0 3,0 2,6 2,8 2,1

2008 6,8 3,2 0,8 2,6 2,4 3,5 10,3 7,3 3,3

2009 0,2 4,7 0,6 2,0 1,3 0,2 -8,1 -4,5 0,3

2010 -0,2 5,5 0,5 1,4 1,0 1,3 7,4 4,7 1,6

2011 2,8 5,1 0,8 1,8 1,7 1,8 11,9 7,6 2,7

2012 2,6 5,2 1,2 1,8 1,8 3,0 7,6 5,8 2,5

2013 1,7 4,5 0,6 1,4 1,3 ± 0,03 3,7 0,7 1,8 1,4 ± 0,03

2014 1,8 4,4 0,4 1,4 1,2 ± 0,42 1,6 0,9 1,1 1,2 ± 0,79

2015 1,7 4,6 0,5 1,4 1,3 ± 0,59 2,8 1,4 2,0 1,4 ± 0,99
January 1,7 4,7 0,8 1,6 1,5 4,8 3,9 4,2 2,0

February 1,7 4,6 0,8 1,5 1,4 3,5 3,9 3,7 1,8
M arc h 1,6 4,7 1,0 1,8 1,6 3,5 1,7 2,4 1,7
A pril 1,6 4,1 0,8 1,1 1,1 4,2 -0,4 1,4 1,2
M ay 1,7 3,8 0,8 1,5 1,3 5,1 -0,2 1,9 1,4
June 1,8 3,7 0,7 1,4 1,3 5,0 1,6 3,0 1,6
July 1,9 4,9 0,4 1,4 1,3 5,1 1,6 3,0 1,6

A ugust 1,8 5,4 0,4 1,4 1,3 4,4 -0,3 1,5 1,3
Sept ember 1,7 5,4 0,4 1,4 1,2 2,9 -0,9 0,5 1,1

Octo ber 1,7 4,0 0,3 1,2 1,0 1,4 -1,7 -0,5 0,7
N ovem ber 1,6 4,4 0,3 1,4 1,1 ± 0,13 2,3 -0,7 0,5 1,0 ± 0,12
D ecem ber 1,6 4,6 0,3 1,3 1,1 ± 0,18 2,1 -0,1 0,8 1,1 ± 0,24

January 1,6 4,4 0,3 1,4 1,1 ± 0,23 1,8 -0,4 0,5 1,0 ± 0,35
February 1,7 4,5 0,3 1,4 1,1 ± 0,26 2,3 -1,4 0,1 0,9 ± 0,47

M arc h 1,8 4,2 0,3 1,1 1,0 ± 0,30 2,1 -0,6 0,5 0,9 ± 0,58
A pril 1,8 4,4 0,3 1,8 1,4 ± 0,34 1,7 0,5 0,9 1,3 ± 0,68
M ay 1,8 4,6 0,4 1,4 1,2 ± 0,38 1,1 1,9 1,6 1,3 ± 0,77
June 1,9 4,9 0,4 1,4 1,2 ± 0,43 0,5 1,9 1,3 1,3 ± 0,86
July 1,9 4,0 0,4 1,4 1,2 ± 0,48 0,5 1,1 0,9 1,1 ± 0,94

A ugust 2,0 3,8 0,4 1,4 1,2 ± 0,51 0,7 0,7 0,7 1,1 ± 1,01
Sept ember 2,0 3,9 0,6 1,4 1,3 ± 0,55 1,7 0,3 0,9 1,2 ± 1,07

Octo ber 1,9 4,5 0,6 1,6 1,4 ± 0,58 2,6 1,8 2,1 1,5 ± 1,13
N ovem ber 1,9 4,5 0,6 1,4 1,3 ± 0,60 1,8 2,3 2,1 1,4 ± 1,18
D ecem ber 1,8 4,6 0,6 1,5 1,3 ± 0,62 1,8 2,3 2,1 1,4 ± 1,19

January 1,8 4,6 0,5 1,5 1,3 ± 0,64 1,9 2,0 2,0 1,4 ± 1,20
February 1,8 4,7 0,5 1,4 1,3 ± 0,66 2,2 1,9 2,0 1,4 ± 1,20

M arc h 1,8 4,6 0,6 1,5 1,3 ± 0,66 2,3 1,8 2,0 1,5 ± 1,20
A pril 1,7 4,6 0,5 1,4 1,2 ± 0,67 2,4 1,8 2,0 1,4 ± 1,20
M ay 1,7 4,7 0,5 1,4 1,3 ± 0,67 2,4 1,5 1,9 1,4 ± 1,20
June 1,7 4,7 0,5 1,4 1,3 ± 0,67 2,6 1,5 1,9 1,4 ± 1,20
July 1,7 4,7 0,5 1,4 1,2 ± 0,67 2,9 1,4 2,0 1,4 ± 1,20

A ugust 1,7 4,7 0,5 1,4 1,2 ± 0,67 3,1 1,3 2,0 1,4 ± 1,20
Sept ember 1,7 4,7 0,5 1,4 1,3 ± 0,67 3,2 1,3 2,0 1,4 ± 1,20

Octo ber 1,7 4,5 0,5 1,4 1,2 ± 0,67 3,4 1,0 2,0 1,4 ± 1,20
N ovem ber 1,7 4,6 0,5 1,4 1,2 ± 0,67 3,4 0,9 1,9 1,4 ± 1,20
D ecem ber 1,7 4,6 0,5 1,4 1,2 ± 0,67 3,5 0,8 1,9 1,3 ± 1,20

Core
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C onf idence 
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*The figures in the shaded area are forecasts 
Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Date: November 15, 2013

P roces sed 
fo o d 

excluding 
to bacco

To bacc o
N o n ene rgy 

industrial 
go ods  

S erv ices TOTA L
N o n 

pro cessed 
fo od

E nergy TOT A L

9,6% 2,4% 2 7,4% 42 ,3% 8 1,7% 7,3% 11,0% 18,3 %

2012 0,4 0,2 -3,6 -0,4 -1,4 0,5 2,6 1,7 -0,8

2013 0,2 0,6 -3,8 -0,5 -1,5 0,8 1,3 1,1 -1,0

2014 0,3 0,5 -3,9 -0,5 -1,5 0,5 1,0 0,8 -1,1

2015 0,2 0,5 -4,0 -0,5 -1,6 0,6 0,8 0,7 -1,1

2012 0,3 0,3 0,2 0,5 0,3 1,2 1,1 1,2 0,5

2013 0,2 0,2 0,2 0,4 0,3 -0,1 1,2 0,7 0,4

2014 0,3 0,3 0,2 0,4 0,3 0,4 0,2 0,2 0,3

2015 0,2 0,3 0,2 0,4 0,3 0,7 0,0 0,3 0,3

2012 0,2 0,5 3,6 0,1 1,3 0,5 1,6 1,1 1,3

2013 0,1 0,6 3,8 0,4 1,5 0,6 -0,6 -0,2 1,2

2014 0,2 0,4 3,9 0,2 1,4 0,4 0,1 0,2 1,2

2015 0,2 0,3 4,0 0,2 1,4 0,5 0,0 0,2 1,2

2012 0,1 0,7 0,7 0,3 0,4 -0,1 1,1 0,6 0,5

2013 0,1 0,2 0,5 -0,4 0,0 0,5 -1,0 -0,4 -0,1

2014 0,2 0,3 0,5 0,3 0,4 0,0 0,1 0,1 0,3

2015 0,1 0,4 0,5 0,1 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2

2012 0,0 0,5 0,0 -0,1 0,0 0,2 -1,4 -0,8 -0,1

2013 0,2 0,1 0,0 0,3 0,2 1,1 -1,2 -0,3 0,1

2014 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,0 0,6 0,2 0,4 0,1

2015 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,6 0,0 0,2 0,1

2012 0,0 0,1 -0,3 0,3 0,1 0,8 -1,7 -0,7 -0,1

2013 0,1 0,1 -0,3 0,3 0,1 0,7 0,1 0,4 0,1

2014 0,1 0,4 -0,3 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1

2015 0,1 0,4 -0,3 0,3 0,1 0,3 0,0 0,1 0,1

2012 0,0 0,3 -3,4 1,0 -0,7 -1,1 0,9 0,1 -0,5

2013 0,1 1,4 -3,7 1,0 -0,7 -1,0 0,8 0,1 -0,5

2014 0,1 0,5 -3,7 1,0 -0,7 -0,9 0,1 -0,3 -0,6

2015 0,1 0,5 -3,8 1,0 -0,7 -0,7 0,0 -0,3 -0,6

2012 0,1 0,0 0,0 0,3 0,2 -0,3 2,4 1,4 0,4

2013 0,0 0,4 0,0 0,3 0,2 -0,9 0,5 -0,1 0,1

2014 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,8 0,1 -0,3 0,1

2015 0,1 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,6 0,0 -0,2 0,1

2012 0,1 0,1 3,5 -0,9 0,7 0,4 1,1 0,8 0,7

2013 0,0 0,1 3,4 -0,9 0,6 -1,1 0,5 -0,1 0,5

2014 0,1 0,2 3,6 -0,9 0,7 0,0 0,1 0,0 0,6

2015 0,1 0,2 3,6 -0,9 0,7 0,1 0,0 0,0 0,6

2012 0,2 1,4 0,6 0,0 0,3 1,0 -0,5 0,1 0,2

2013 0,2 0,1 0,6 -0,3 0,1 -0,5 -1,2 -0,9 -0,1

2014 0,1 0,7 0,6 -0,1 0,2 0,4 0,2 0,3 0,2

2015 0,1 0,5 0,5 -0,1 0,1 0,6 -0,1 0,2 0,2

2012 0,3 0,0 0,1 -0,3 -0,1 0,6 -1,4 -0,7 -0,2

2013 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,0 1,4 -0,4 0,3 0,1

2014 0,2 0,4 0,1 -0,3 -0,1 0,6 0,1 0,3 0,0

2015 0,2 0,5 0,1 -0,3 -0,1 0,6 0,0 0,2 0,0

2012 0,1 0,1 -0,3 1,1 0,5 0,7 -0,5 -0,1 0,4

2013 0,1 0,3 -0,3 1,0 0,4 0,6 0,1 0,3 0,4

2014 0,1 0,4 -0,2 1,0 0,5 0,6 0,1 0,3 0,4

2015 0,1 0,4 -0,2 1,0 0,5 0,7 0,0 0,3 0,4
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* The figures in the shaded area are forecasts 
Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Date:  November 15, 2013

Table II.2.7 
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26,9 20,5 18,2 12,4 4,9 3,5 3,4 2,9 2,3 1,8 1,3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,2 0,1

2005 1,9 1,9 2,2 3,4 1,5 2,5 2,1 3,5 2,1 0,8 2,2 2,8 2,5 3,8 2,0 4,1 2,5 2,0 0,8 1,7

2006 1,8 1,9 2,2 3,6 1,7 2,3 1,7 3,3 3,0 1,3 2,7 4,3 2,5 3,0 2,2 4,4 2,6 2,3 1,5 1,9

2007 2,3 1,6 2,0 2,8 1,6 1,8 2,2 3,0 2,4 1,6 2,9 1,9 3,8 2,7 2,2 6,7 0,7 2,3 1,7 1,7
2008 2,8 3,2 3,5 4,1 2,2 4,5 3,2 4,2 2,7 3,9 3,1 3,9 5,5 4,1 4,4 10,6 4,7 3,6 3,3 3,6

2009 0,2 0,1 0,8 -0,2 1,0 0,0 0,4 1,3 -0,9 1,6 -1,7 0,9 0,9 0,0 0,2 0,2 1,8 2,2 1,9 1,1

2010 1,2 1,7 1,6 2,0 0,9 2,3 1,7 4,7 1,4 1,7 -1,6 0,7 2,1 2,8 2,6 2,7 2,0 3,3 1,9 2,2
2011 2,5 2,3 2,9 3,1 2,5 3,5 3,6 3,1 3,6 3,3 1,2 4,1 2,1 3,7 3,5 5,1 2,5 4,5 1,4 2,7

2012 2,1 2,2 3,3 2,4 2,8 2,5 2,6 1,0 2,8 3,2 1,9 3,7 2,8 2,9 3,1 4,2 3,2 2,8 0,9 2,4

2013 1,6 1,0 1,3 1,5 2,6 1,2 2,1 -0,8 0,4 2,2 0,5 1,5 2,0 1,7 0,6 3,4 1,0 2,6 0,4 0,5
2014 1,3 1,1 0,9 1,0 1,5 1,5 1,8 -1,6 0,9 2,1 0,4 1,2 1,8 1,5 0,6 2,8 1,4 2,6 0,5 1,6

2015 1,3 1,2 1,1 0,8 2,0 1,7 1,9 -1,1 1,2 2,3 0,9 1,8 2,1 1,6 0,7 4,6 1,6 2,8 0,5 1,8
January 1,9 1,4 2,4 2,8 3,2 1,5 2,8 0,0 0,4 2,6 1,5 2,5 2,8 2,1 2,0 3,7 2,4 2,7 0,7 1,0

F ebruary 1,8 1,2 2,0 2,9 3,2 1,4 2,6 0,1 0,2 2,5 1,2 2,2 2,9 2,4 1,8 4,0 1,8 2,8 0,5 1,0
M arch 1,8 1,1 1,8 2,6 3,2 1,3 2,4 -0,2 0,7 2,5 0,6 1,9 2,2 2,0 1,3 3,8 1,4 2,8 0,5 0,7
A pril 1,1 0,8 1,3 1,5 2,8 1,1 2,1 -0,6 0,4 2,4 0,5 1,7 1,6 1,7 0,1 3,4 0,9 2,4 0,0 0,4
M ay 1,6 0,9 1,3 1,8 3,1 1,1 2,4 -0,3 0,9 2,5 0,5 1,8 1,6 1,4 0,2 3,6 0,8 2,7 0,3 0,6
June 1,9 1,0 1,4 2,2 3,2 1,5 2,2 -0,3 1,2 2,3 0,7 1,7 2,2 2,0 0,8 4,1 0,6 2,9 0,5 0,6
July 1,9 1,2 1,2 1,9 3,1 1,6 2,1 -0,5 0,8 2,5 0,7 1,6 2,8 1,8 0,7 3,9 0,9 2,7 0,8 0,4

A ugust 1,6 1,0 1,2 1,6 2,8 1,1 2,0 -1,0 0,2 2,0 0,0 1,4 2,2 1,7 0,1 3,6 0,7 2,7 0,8 0,1
Sept ember 1,6 1,0 0,9 0,5 2,4 1,0 1,8 -1,0 0,3 1,8 0,0 1,1 1,5 1,5 0,3 2,6 0,6 2,7 0,5 0,2

O cto ber 1,2 0,7 0,7 0,0 1,3 0,7 1,5 -1,9 0,0 1,7 -0,1 0,7 1,1 1,0 -0,5 2,2 0,5 2,2 0,2 0,3
N o vember 1,3 0,9 0,7 0,1 1,4 0,8 1,5 -1,8 0,2 1,8 0,1 0,8 1,3 1,1 0,2 2,6 0,4 2,2 0,4 0,5
December 1,4 0,9 0,6 0,1 1,3 0,9 1,5 -1,8 0,1 1,7 0,2 0,9 1,3 1,4 0,3 2,9 0,8 2,2 0,2 0,6

January 1,4 0,9 0,6 1,2 1,3 1,3 1,5 -1,9 0,9 1,9 0,5 0,7 1,4 1,4 -0,1 2,6 1,0 2,2 0,4 1,1
F ebruary 1,1 0,9 0,6 1,2 1,2 1,3 1,6 -1,9 0,9 1,9 0,2 0,8 1,2 1,2 -0,1 2,2 1,1 2,2 0,5 1,0

M arch 1,2 0,8 0,6 1,1 1,3 1,3 1,7 -1,8 0,6 1,9 0,1 0,9 1,7 1,4 0,3 1,8 1,3 2,2 0,5 1,2
A pril 1,4 1,0 0,8 1,1 1,5 1,5 1,8 -1,7 0,9 2,0 0,1 1,0 1,9 1,3 0,8 2,0 1,3 2,5 0,7 1,6
M ay 1,3 1,2 1,0 1,1 1,4 1,6 1,6 -1,8 0,6 2,0 0,2 1,0 2,1 1,6 0,8 2,0 1,3 2,5 0,6 1,6
June 1,3 1,2 0,9 1,1 1,4 1,4 1,7 -1,8 0,6 2,2 0,2 1,1 1,9 1,2 0,4 1,8 1,2 2,7 0,5 1,7
July 1,2 1,1 0,9 1,0 1,2 1,4 1,8 -1,7 0,7 1,9 0,3 1,2 1,7 1,3 0,5 2,0 1,1 2,7 0,4 1,7

A ugust 1,2 1,0 0,9 0,9 1,4 1,5 1,8 -1,5 1,0 2,2 0,3 1,4 1,8 1,5 0,8 2,4 1,5 2,7 0,3 1,8
Sept ember 1,1 1,0 0,9 0,9 1,6 1,6 1,9 -1,5 1,0 2,3 0,4 1,4 1,9 1,4 0,8 3,3 1,6 2,7 0,5 1,8

O cto ber 1,5 1,3 1,0 0,9 2,0 1,7 2,0 -1,1 1,2 2,3 0,6 1,5 2,1 1,8 1,3 4,0 1,6 2,8 0,6 1,8
N o vember 1,5 1,3 1,2 0,8 2,0 1,7 2,0 -1,1 1,2 2,3 0,7 1,5 2,2 1,7 0,9 4,3 1,6 2,8 0,6 1,8
December 1,5 1,3 1,2 0,8 2,0 1,7 2,0 -1,1 1,2 2,3 0,7 1,6 2,1 1,7 0,8 4,5 1,6 2,8 0,6 1,8

January 1,4 1,2 1,2 -0,1 2,0 1,6 2,0 -1,0 1,2 2,3 0,9 1,5 2,1 1,6 1,0 4,5 1,6 2,8 0,5 1,8
F ebruary 1,4 1,2 1,1 -0,1 2,0 1,7 2,0 -1,0 1,2 2,3 0,8 1,6 2,1 1,7 1,1 4,5 1,6 2,8 0,5 1,8

M arch 1,4 1,2 1,1 -0,1 2,0 1,7 2,0 -1,1 1,2 2,3 0,7 1,6 2,1 1,6 0,8 4,5 1,6 2,8 0,5 1,8
A pril 1,4 1,2 1,1 -0,1 2,0 1,7 1,9 -1,1 1,2 2,3 0,8 1,7 2,1 1,5 0,7 4,6 1,6 2,8 0,4 1,8
M ay 1,3 1,2 1,1 -0,1 2,0 1,7 2,0 -1,0 1,2 2,3 0,8 1,7 2,1 1,5 0,6 4,6 1,6 2,8 0,4 1,8
June 1,3 1,2 1,1 -0,1 2,0 1,7 1,9 -1,0 1,2 2,3 0,9 1,7 2,1 1,6 0,8 4,6 1,6 2,8 0,5 1,8
July 1,3 1,2 1,1 -0,2 2,0 1,7 1,9 -1,1 1,2 2,3 0,9 1,8 2,1 1,6 0,8 4,6 1,6 2,8 0,6 1,8

A ugust 1,3 1,2 1,1 -0,2 2,0 1,7 1,9 -1,1 1,2 2,3 0,9 1,9 2,1 1,6 0,6 4,6 1,6 2,8 0,6 1,8
Sept ember 1,3 1,2 1,1 2,7 2,0 1,7 1,9 -1,1 1,2 2,3 1,0 2,0 2,1 1,5 0,6 4,6 1,6 2,8 0,5 1,8

O cto ber 1,3 1,2 1,1 2,4 2,0 1,7 1,8 -1,3 1,2 2,3 1,1 2,1 2,1 1,5 0,3 4,6 1,6 2,8 0,4 1,8
N o vember 1,3 1,1 1,1 2,8 2,0 1,7 1,8 -1,3 1,2 2,3 1,2 2,1 2,1 1,5 0,5 4,6 1,6 2,8 0,5 1,8
December 1,3 1,1 1,1 3,3 2,0 1,7 1,8 -1,3 1,2 2,3 1,2 2,1 2,1 1,5 0,6 4,6 1,6 2,8 0,4 1,8

  Weights 2013 %
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Euro Area. Inflation 

 

*The figures in the shaded area are forecasts 
Source: EUROSTAT & BIAM(UC3M) 
Date:  November 15, 2013
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2 6,9 20 ,5 18,2 12 ,4 4 ,9 3 ,5 3,4 2 ,9 2,3 1,8 1,3 0,7 0 ,4 0,3 0,2 0 ,2 0 ,1

2012 -0,5 -0,4 -1,8 -1,7 0,1 -1,3 -0,5 -1,1 0,3 0,8 -0,4 1,5 -0,3 -0,5 -1,4 0,5 -1,1 -0,5 -0,6 0,4

2013 -0,7 -0,6 -2,0 -1,8 0,0 -1,8 -0,6 -1,4 -1,3 0,0 -0,6 0,7 -0,6 -0,9 -0,8 0,6 -1,4 -0,5 -1,0 -0,5

2014 -0,8 -0,6 -2,1 -0,8 0,0 -1,4 -0,7 -1,5 -0,4 0,2 -0,3 0,5 -0,4 -0,8 -1,2 0,3 -1,3 -0,4 -0,8 0,0

2015 -0,8 -0,6 -2,1 -1,7 0,0 -1,5 -0,6 -1,4 -0,4 0,2 -0,1 0,4 -0,4 -0,9 -1,0 0,4 -1,3 -0,4 -0,9 0,0

2012 0,9 0,5 0,2 0,0 1,0 2,4 0,5 -1,7 0,1 0,8 1,1 0,2 0,6 1,6 0,4 0,4 0,6 0,6 0,7 1,0

2013 0,8 0,3 -0,2 0,1 1,0 2,4 0,3 -1,6 -0,1 0,6 0,8 0,0 0,7 1,9 0,2 0,7 0,0 0,6 0,6 1,0

2014 0,6 0,3 -0,2 0,0 1,0 2,3 0,4 -1,6 -0,1 0,6 0,5 0,1 0,5 1,6 0,3 0,4 0,2 0,6 0,6 0,9

2015 0,5 0,3 -0,2 0,0 1,0 2,3 0,4 -1,6 -0,1 0,6 0,4 0,2 0,5 1,7 0,3 0,4 0,2 0,6 0,6 0,9

2012 0,4 0,9 2,5 2,2 1,4 0,1 1,2 2,9 1,2 0,5 1,0 0,3 1,0 0,5 1,4 1,0 1,5 0,3 0,5 0,6

2013 0,4 0,8 2,3 1,9 1,3 0,0 1,0 2,5 1,7 0,5 0,4 0,0 0,3 0,1 0,9 0,8 1,1 0,3 0,5 0,3

2014 0,5 0,7 2,3 1,8 1,3 0,1 1,1 2,7 1,4 0,5 0,3 0,1 0,8 0,3 1,2 0,4 1,3 0,3 0,5 0,5

2015 0,5 0,7 2,3 1,8 1,3 0,1 1,0 2,6 1,4 0,5 0,2 0,2 0,8 0,3 1,0 0,4 1,3 0,3 0,5 0,5

2012 0,1 0,2 0,9 1,1 0,5 0,0 0,3 0,8 0,3 0,2 0,0 0,2 1,2 0,4 1,5 0,4 3,4 0,6 0,3 0,0

2013 -0,5 -0,1 0,3 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,5 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,6 0,1 0,2 0,1 2,9 0,2 -0,2 -0,3

2014 -0,3 0,1 0,6 0,0 0,3 0,0 0,1 0,6 0,3 0,2 0,0 0,1 0,8 0,0 0,7 0,4 2,9 0,5 0,0 0,1

2015 -0,3 0,1 0,6 0,0 0,3 0,0 0,1 0,6 0,3 0,2 0,0 0,2 0,8 0,0 0,6 0,4 2,9 0,5 -0,1 0,1

2012 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 -0,1 -0,2 -0,3 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,3 -0,2 0,7 0,2 1,2 -0,1 0,0 0,0

2013 0,3 0,1 0,0 0,1 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 0,1 0,3 -0,5 0,8 0,4 1,1 0,2 0,2 0,2

2014 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 -0,2 0,9 0,4 1,1 0,2 0,1 0,1

2015 0,2 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,4 -0,3 0,8 0,4 1,1 0,2 0,1 0,1

2012 -0,2 0,1 0,2 -0,2 -0,6 -0,1 0,0 -0,2 -0,2 0,1 -0,2 0,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,1 1,1 -0,4 -0,3 -0,2

2013 0,1 0,2 0,3 0,1 -0,5 0,3 -0,2 -0,2 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,0 0,4 0,6 0,6 0,8 -0,2 -0,1 -0,2

2014 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,2 0,4 0,7 0,0 -0,2 -0,1

2015 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,4 0,4 0,7 0,0 -0,2 -0,1

2012 0,4 -0,5 -1,7 -0,9 0,4 -1,3 -0,5 -1,4 0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,8 -0,8 -1,0 0,3 -0,3 0,2 -0,5 -0,1

2013 0,4 -0,3 -1,8 -1,1 0,4 -1,3 -0,6 -1,6 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -1,0 -1,1 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,3

2014 0,3 -0,4 -1,9 -1,2 0,2 -1,3 -0,6 -1,5 -0,1 -0,3 0,0 0,1 -0,5 -0,9 -1,1 0,4 0,0 -0,1 -0,3 -0,2

2015 0,3 -0,4 -1,9 -1,3 0,2 -1,3 -0,6 -1,6 -0,1 -0,3 0,1 0,1 -0,5 -0,9 -1,1 0,4 0,0 -0,1 -0,2 -0,2

2012 0,4 0,7 0,0 0,5 0,1 2,1 0,4 -1,2 -0,1 0,4 0,8 0,0 0,8 1,5 0,9 0,3 0,2 0,5 0,1 0,4

2013 0,0 0,5 0,0 0,2 -0,2 1,6 0,2 -1,7 -0,7 -0,1 0,1 -0,2 0,2 1,4 0,3 -0,1 -0,1 0,5 0,1 0,1

2014 0,1 0,4 0,0 0,2 0,0 1,8 0,3 -1,5 -0,4 0,2 0,1 0,0 0,3 1,6 0,6 0,4 0,2 0,5 0,1 0,1

2015 0,0 0,4 0,0 0,2 0,0 1,8 0,3 -1,6 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,3 1,6 0,4 0,4 0,2 0,5 0,1 0,1

2012 0,0 -0,3 2,1 1,9 0,5 -0,1 1,1 2,5 0,4 0,6 -0,1 0,3 1,2 0,5 -0,1 0,4 -0,7 0,3 0,7 0,3

2013 0,0 -0,2 1,8 0,8 0,1 -0,2 1,0 2,5 0,5 0,4 -0,1 0,0 0,4 0,4 0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,4 0,3

2014 -0,1 -0,2 1,7 0,8 0,3 -0,1 1,0 2,5 0,5 0,4 0,0 0,1 0,5 0,4 0,1 0,4 -0,6 0,3 0,6 0,4

2015 -0,1 -0,2 1,7 3,7 0,3 -0,1 1,0 2,5 0,5 0,4 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 0,4 -0,6 0,3 0,5 0,4

2012 0,1 0,2 0,3 0,5 0,8 0,2 0,3 0,7 0,1 0,2 -0,1 0,4 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,7 0,6 0,1 -0,1

2013 -0,3 -0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,4 -0,6 -0,3 -0,7 0,1 -0,2 0,1

2014 0,0 0,1 0,2 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,2 -0,1 0,0 0,4 -0,6 0,2 -0,1 0,0

2015 0,0 0,1 0,2 -0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2 -0,2 -0,4 0,4 -0,6 0,2 -0,1 0,0

2012 -0,2 -0,2 -0,3 -0,2 -0,5 -0,1 0,1 -0,3 -0,4 -0,1 -0,5 0,1 -0,2 -0,2 -1,0 -0,3 -1,9 0,2 -0,2 -0,2

2013 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 -0,2 0,1 0,0 -0,1 -0,3 0,1 -2,1 0,2 0,0 0,0

2014 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,8 0,4 -2,1 0,2 -0,1 0,0

2015 0,0 0,0 -0,1 0,2 -0,4 0,0 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,2 -0,5 0,4 -2,1 0,2 -0,1 0,0

2012 0,9 0,4 0,3 0,0 -0,1 0,2 0,2 -0,3 0,2 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,6 0,5 0,2 -0,3

2013 1,0 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,3 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,5 0,1 -0,1

2014 0,9 0,4 0,3 0,0 -0,3 0,2 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,0 -0,1 0,4 -0,1 0,5 0,2 -0,1

2015 0,9 0,4 0,3 0,4 -0,3 0,2 0,3 -0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,2 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,5 0,2 -0,1
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II.3. MONETARY POLICY 

In October, the euro area HICP fell by 0.4 pp to a 
year-on-year rate of 0.7%, the lowest since 
November 2010. Although this was 0.2 pp less 
than expected, our total inflation forecasts 
remained at 1.4%, 1.2% and 1.4% for 2013, 2014 
and 2015, respectively, with the upwards 
innovation in energy counteracted by the 
downwards movement in services. Also, last week 
the advanced Eurostat figure showed that inflation 
rose again in November, as expected. 
Nonetheless, it remained beneath 1%, which is 
still too far from the historic average and the ECB 
target. 

The 0.2 pp reduction in euro area GDP growth in 
the third quarter (to a quarter-on-quarter rate of 
0.1%), also supported the ECB’s recent 
unexpected decision to cut its basic rate by 25 bp, 
to 0.25%. The rate cut alone, however, is unlikely 
to bring inflation close to the 2% target in the 
short or medium term, as the monetary 
transmission mechanism continues to be hindered 
by credit to the non-financial private sector. There 
are therefore probably other reasons for this 
decision, such as the aim to protect against the 
risks derived from excessive appreciation of the 
euro. 

Indeed, although ECB deposits are at pre-crisis 
levels (graph II.3.1), European banks continue to 
reduce their access to ECB liquidity and the Eonia 
interbank rate is starting to fluctuate more (graph 
II.3.2), showing signs of the market’s reactivation, 
credit to households and non-financial firms is still 
at an all-time low. In October it fell by a year-on-
year rate of 2.1%, the highest ever, for both 
companies and households (graph II.3.3). 

Graph II.3.2 

Graph II.3.3 

Sounce: ECB & BIAM(UC3M) 

Date:  December 3, 2013

Graph II.3.1 
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Table III.1.2 

 

Source: Federal Reserve & BIAM(UC3M) 
Date:  

III.1. INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX 

November 20, 2013
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Table III.1.1 

The US IPI grew by 3.3% in October, only 0.3 pp more than expected. Our forecasts remain 
practically unaltered at average growth rates of 2.5%, 4.2% and 2.9% for 2013, 2014 and 

2015, respectively. 

Durable Non Durable

2009 -16,7 -3,9 -14,7 -11,3 -11,3

2010 7,3 -0,5 5,2 8,8 5,7
2011 5,0 0,6 2,5 4,7 3,4

2012 8,3 -0,2 5,0 4,2 3,6

2013 7,2 0,5 3,1 2,7 2,5
2014 8,8 0,3 5,5 4,6 4,2

2015 6,7 0,2 3,9 2,9 2,9

I 9,1 -1,5 4,3 5,0 3,7
II 11,4 0,5 6,2 4,9 4,7

III 7,2 0,1 5,1 3,8 3,4
IV 5,7 0,2 4,4 3,0 2,8

I 5,8 1,7 3,3 2,1 2,4

II 7,1 0,5 2,5 2,2 2,1
III 7,6 -0,6 2,6 3,1 2,4

IV 8,1 0,4 4,2 3,5 3,2

I 9,5 -0,1 5,0 4,4 3,9
II 9,1 0,4 5,8 5,0 4,5

III 8,5 0,7 6,0 4,9 4,5

IV 7,9 0,3 5,0 4,2 3,9
I 6,7 0,4 4,4 3,4 3,3

II 6,5 0,2 3,8 2,8 2,8
III 6,6 0,1 3,5 2,5 2,6

IV 7,0 0,2 3,9 3,0 2,9

Intermediate
Goods

2
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20
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INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX AND SECTORS IN U.S.

Consumer Goods
TOTAL
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

January -12,3 0,4 5,2 3,2 2,3 3,7 3,4

February -13,1 1,5 4,1 4,8 2,2 4,0 3,3

March -14,3 4,0 4,6 3,1 2,8 4,1 3,1

April -15,4 5,8 3,6 4,7 2,6 4,3 3,0

May -15,0 7,9 2,4 4,8 1,9 4,7 2,7

June -15,0 8,6 2,4 4,6 1,9 4,6 2,7

July -13,3 7,6 2,8 4,1 1,5 4,7 2,5

August -11,2 7,2 2,6 3,1 2,6 4,5 2,5

September -7,4 7,0 2,8 3,2 3,1 4,2 2,7

October -7,5 6,3 3,4 2,5 3,3 3,9 2,9

November -6,0 5,7 3,6 3,3 3,0 4,0 2,9

December -3,1 6,4 2,9 2,5 3,4 3,7 3,0

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX AND SECTORS IN U.S.
Y-on-Y rates



 

 

Agricultural raw material prices have fallen very 
slightly since last month. 
 
West Texas and Brent oil prices remain largely 
unaltered. Our forecasts consider their future 
prices on the international markets, and 
anticipate a significant fall in the next few years. 
In November, we expect the annual general CPI 
rate to rise to 1.18% due to energy prices, 
especially fuel. To a lesser extent, core inflation 
is expected to rise to 1.73%. The annual rate 
should remain stable in the 1.5%-1.8% range in 
the medium term. 
 
In terms of the core personal consumption 
expenditure index –core PCE1-, the annual rate 
forecast for October is 1.16%. 
In all, although our forecasts have fallen, they 
remain within the central interval established by 
the Fed2 in its last meeting. 
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III.2. INFLATION 

USA. Inflation 

1 Adjusted rates are used for the PCE and not seasonally adjusted 
for the CPI. 

In aggregate terms, the October PCI was as 
expected. The general rate fell by 0.26% relative 
to the previous month instead of the forecast 
0.25%. The annual general CPI fell from 1.18% 
to 0.96%, largely due to fuel.  
 
Core inflation, however, rose somewhat less than 
expected, 0.16% versus 0.22%, with the annual 
rate falling very slightly from 1.73% to 1.68%. 
There were significant downwards innovations in 
medical (hospital) services, hotels, vehicle 
maintenance and non-energy industrial goods in 
general. In core inflation, both actual home 
rentals and owner’s estimated rent of primary 
residence evolved as expected. 
 
In import prices, on the other hand, there was a 
downwards movement in the production prices 
of non-durable industrial goods. October’s 
production prices have not yet been published. 

2 http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20120913.pdf  

Source: BLS & BIAM 
Date:  

Source: BLS & BIAM 
This report:  
Last report:  

Graph III.2.1 

Graph III.2.2 

Table III.2.1 

November 8, 2013

Total

CPI CPI PCE MB-PCE

2011 3,2 1,7 1,4 1,4

2012 2,1 2,1 1,8 1,8

2013 1,5 1,8 1,3 1,2

2014 1,0 1,7 1,5 1,4
2015 1,3 1,6 1,6 1,6

January 1,6 1,9 1,5 1,4

February 2,0 2,0 1,5 1,4

March 1,5 1,9 1,4 1,3

April 1,1 1,7 1,2 1,1

May 1,4 1,7 1,2 1,1

June 1,8 1,6 1,2 1,1

July 2,0 1,7 1,1 1,1

August 1,5 1,8 1,2 1,2

September 1,2 1,7 1,2 1,1

October 1,0 1,7 1,2 1,1

November 1,2 1,7 1,2 1,2

December 1,4 1,8 1,3 1,3

January 1,4 1,7 1,2 1,2

February 0,7 1,7 1,3 1,2

March 0,8 1,7 1,4 1,3

April 1,1 1,7 1,5 1,5

DIFFERENT MEASURES OF INFLATION IN THE U.S.
Annual rates of growht
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Source: BLS & BIAM 
This report: 
Last report:  

Graph III.2.4 

Graph III.2.5 Graph III.2.6 

Table III.2.2 Graph III.2.7 

Graph III.2.3 

November 8,  2013

Source: BLS & BIAM 
This report: 
Last report:  November 8, 2013
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year-on-year rates

Core PCE

Core CPI

*

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

TOTAL INFLATION (CPI) IN U.S.
year-on-year rates

80% 60% 40% 20%C onfidence intervals  at:

Inflation mean  (1995-2012): 

0

1

2

3

4

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

CORE INFLATION (CPI) IN U.S.
year-on-year rates

80% 60% 40% 20%Confidence intervals at:
Inflation mean (1995-2012): 

Relative 
Imp.

 Dec. 2012
Observed Forecasts

Confidence 
Intervals*

TOTAL INFLATION 100,0 -0,26 -0,25 0,13

less Owner's equivalent rent of  primary residence 77,4 -0,41 -0,39 0,16

CORE INFLATION 76,1 0,16 0,22 0,11

less Owner's equivalent rent of  primary residence 53,5 0,12 0,21 0,14

Non-food and non-energy goods 19,6 0,10 0,25 0,26

Less tobacco 18,8 0,11 0,26 0,25

-  Durable goods 8,8 -0,33 -0,14 0,31

-  Non-durable goods 10,8 0,45 0,55 0,37

Non-energy services 56,6 0,18 0,21 0,11
-  Services less Owner's equivalent rent of primary 
residence 33,9 0,13 0,19 0,17

-  Owner's equivalent rent of primary residence 22,6 0,26 0,24 0,11

RESIDUAL INFLATION 23,9 -1,58 -1,71 0,38

Food 14,3 0,15 0,00 0,24

Energy 9,6 -4,02 -4,13 0,90

CONSUMER PRICE INDEX IN U.S.
Monthly rates October, 2013
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Graph III.2.9 Graph III.2.8 

Graph III.2.11 Graph III.2.10 

Source: BLS & BIAM 
This report: 
Last report:  November 8,  2013
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Graph III.2.13 Graph III.2.12 
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Graph III.2.15 Graph III.2.14 

Graph III.2.16 

80

85

90

95

100

105

110

115

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

PRICE-ADJUSTED BROAD DOLLAR INDEX

Last report

This report

60

65

70

75

80

85

90

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

CAPACITY UTILIZATION IN US
total index

Last report

This report

0

2

4

6

8

10

12

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

UNEMPLOYMENT RATE IN US  (%)

Last report

This report

Source: BLS & BIAM 
This report: 
Last report:  November 8, 2013

November 20, 2013



 

 
USA. Inflation 

Page 24 

 

Source: BLS & BIAM(UC3M) 
Date:  

Table III.2.3 
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8,8% 10,8% 19,6% 22,6% 33,9% 56,6% 76,1% 14,3% 9,6% 23,9%

2012 0,2 2,2 1,3 2,0 2,7 2,4 2,1 2,6 0,9 1,9 2,1
2013 -0,8 0,6 0,0 2,2 2,5 2,4 1,77 ± 0,06 1,4 -0,8 0,5 1,45 ± 0,18
2014 -0,8 0,4 -0,1 2,2 2,3 2,3 1,65 ± 0,55 0,9 -3,6 -0,9 1,03 ± 1,64
2015 -0,9 0,6 -0,1 2,1 2,2 2,2 1,61 ± 0,94 1,7 -2,0 0,2 1,29 ± 1,66

January -0,5 1,1 0,4 2,1 2,7 2,5 1,9 1,6 -1,0 0,5 1,6

February -0,6 1,1 0,3 2,1 2,9 2,6 2,0 1,6 2,3 1,9 2,0

March -0,6 0,6 0,0 2,1 2,8 2,5 1,9 1,5 -1,6 0,2 1,5

April -0,7 0,5 -0,1 2,1 2,5 2,3 1,7 1,5 -4,3 -0,9 1,1

May -1,0 0,5 -0,2 2,1 2,5 2,3 1,7 1,4 -1,0 0,4 1,4
June -1,1 0,5 -0,2 2,2 2,3 2,3 1,6 1,4 3,2 2,1 1,8

July -1,3 0,7 -0,2 2,2 2,5 2,4 1,7 1,4 4,7 2,8 2,0

August -1,1 0,8 0,0 2,2 2,5 2,4 1,8 1,4 -0,1 0,8 1,5

September -0,6 0,4 -0,1 2,2 2,5 2,4 1,7 1,4 -3,1 -0,5 1,2

October -0,59 0,20 -0,15 2,27 2,36 2,32 1,68 1,27 -4,79 -1,26 0,96
November -0,65 0,32 -0,11 2,32 2,40 2,37 1,73 ± 0,11 1,06 -2,90 -0,55 1,18 ± 0,13

December -0,6 0,4 0,0 2,4 2,4 2,4 1,8 ± 0,18 0,9 -0,5 0,4 1,4 ± 0,45

January -0,7 0,3 -0,1 2,4 2,4 2,4 1,7 ± 0,25 0,9 -1,0 0,2 1,4 ± 0,79

February -0,8 0,3 -0,2 2,4 2,3 2,3 1,7 ± 0,30 0,9 -6,6 -2,3 0,7 ± 1,11

March -0,9 0,5 -0,1 2,4 2,3 2,3 1,7 ± 0,34 1,0 -6,4 -2,1 0,8 ± 1,37
April -0,8 0,4 -0,1 2,3 2,3 2,3 1,7 ± 0,38 0,7 -3,3 -1,0 1,1 ± 1,57

May -0,9 0,5 -0,1 2,3 2,3 2,3 1,7 ± 0,42 0,9 -3,0 -0,7 1,1 ± 1,71

June -0,8 0,4 -0,1 2,2 2,3 2,3 1,7 ± 0,46 0,8 -3,1 -0,8 1,0 ± 1,81

July -0,7 0,3 -0,2 2,2 2,3 2,2 1,6 ± 0,51 0,8 -4,0 -1,2 0,9 ± 1,91

August -0,7 0,3 -0,1 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 0,58 0,8 -4,3 -1,3 0,9 ± 1,98
September -0,9 0,5 -0,1 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 0,64 0,9 -4,0 -1,1 1,0 ± 2,05

October -0,9 0,6 -0,1 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 0,71 1,0 -2,8 -0,6 1,1 ± 2,12

November -0,9 0,6 -0,1 2,1 2,2 2,2 1,6 ± 0,75 1,0 -1,6 0,0 1,2 ± 2,20

December -1,0 0,6 -0,1 2,1 2,2 2,2 1,6 ± 0,79 1,1 -2,5 -0,3 1,1 ± 2,24

January -1,1 0,6 -0,1 2,1 2,2 2,2 1,6 ± 0,83 1,2 -2,2 -0,1 1,2 ± 2,25
February -1,1 0,6 -0,2 2,1 2,2 2,1 1,6 ± 0,86 1,4 -1,8 0,1 1,2 ± 2,26

March -1,1 0,6 -0,1 2,1 2,2 2,1 1,6 ± 0,90 1,4 -1,5 0,3 1,3 ± 2,27

April -1,1 0,7 -0,1 2,1 2,2 2,2 1,6 ± 0,95 1,7 -1,7 0,3 1,3 ± 2,28

May -1,0 0,6 -0,1 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 0,99 1,7 -2,1 0,1 1,3 ± 2,29

June -1,0 0,6 -0,1 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 1,03 1,7 -2,3 0,1 1,2 ± 2,30
July -0,9 0,6 -0,1 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 1,06 1,8 -2,2 0,2 1,3 ± 2,31

August -0,9 0,6 0,0 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 1,09 1,8 -2,1 0,2 1,3 ± 2,32

September -0,8 0,6 0,0 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 1,11 1,9 -2,1 0,3 1,3 ± 2,33

October -0,8 0,6 0,0 2,1 2,3 2,2 1,6 ± 1,13 1,9 -2,1 0,3 1,3 ± 2,34

November -0,7 0,6 0,0 2,1 2,3 2,2 1,7 ± 1,14 1,9 -2,0 0,4 1,4 ± 2,35
December -0,7 0,7 0,0 2,1 2,3 2,2 1,7 ± 1,15 2,0 -2,0 0,5 1,4 ± 2,36
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Source: BLS & BIAM(UC3M) 
Date:  

Table III.2.4 
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8,8% 10,8% 19,6% 22,6% 33,9% 56,6% 76,1% 14,3% 9,6% 23,9%
2012 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,3 0,2 0,6 2,0 1,2 0,4
2013 0,2 0,0 0,1 0,2 0,4 0,3 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3
2014 0,1 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,3 0,2 0,4 0,0 0,3 0,2
2015 0,0 -0,2 -0,1 0,2 0,4 0,3 0,2 0,6 0,3 0,5 0,3
2012 0,3 0,6 0,5 0,1 0,3 0,2 0,3 -0,1 2,4 0,9 0,4
2013 0,3 0,5 0,4 0,2 0,4 0,3 0,4 0,0 5,8 2,3 0,8
2014 0,2 0,6 0,4 0,2 0,4 0,3 0,3 -0,1 -0,3 -0,2 0,2
2015 0,1 0,6 0,4 0,2 0,4 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2
2012 0,1 1,2 0,7 0,2 0,3 0,3 0,4 0,1 4,5 1,9 0,8
2013 0,2 0,6 0,4 0,1 0,3 0,2 0,3 0,0 0,6 0,2 0,3
2014 0,0 0,9 0,5 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 0,8 0,4 0,3
2015 0,1 0,8 0,5 0,1 0,2 0,2 0,3 0,2 1,2 0,6 0,3
2012 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,8 0,5 0,3
2013 0,2 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,1 0,2 -1,9 -0,7 -0,1
2014 0,2 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 -0,1 1,3 0,4 0,2
2015 0,2 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 1,1 0,5 0,2
2012 0,3 -0,3 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 0,0 -2,1 -0,9 -0,1
2013 0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 -0,1 1,2 0,4 0,2
2014 0,0 -0,3 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 1,6 0,7 0,2
2015 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 1,1 0,5 0,2
2012 0,2 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1 -2,5 -1,0 -0,1
2013 0,0 -0,5 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 1,7 0,8 0,2
2014 0,0 -0,5 -0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,0 1,5 0,6 0,2
2015 0,1 -0,5 -0,3 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 1,4 0,6 0,2
2012 0,0 -0,7 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -1,7 -0,7 -0,2
2013 -0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1 -0,2 0,0 0,0
2014 -0,1 -0,6 -0,4 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 -1,1 -0,4 -0,1
2015 0,0 -0,6 -0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 -1,1 -0,3 0,0
2012 -0,4 0,4 0,0 0,3 0,1 0,2 0,1 0,2 4,3 1,9 0,6
2013 -0,2 0,5 0,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,5 -0,1 0,1
2014 -0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -0,9 -0,2 0,1
2015 -0,1 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 -0,8 -0,2 0,1
2012 -0,8 1,4 0,4 0,2 0,2 0,2 0,3 0,1 2,4 1,0 0,4

2013 -0,3 1,0 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -0,6 -0,2 0,1

2014 -0,5 1,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,3 0,0 0,2

2015 -0,5 1,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -0,3 0,0 0,2

2012 -0,4 0,7 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 -2,3 -0,8 0,0
2013 -0,33 0,45 0,10 0,26 0,13 0,18 0,16 0,15 -4,02 -1,58 -0,26
2014 -0,3 0,5 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -2,8 -1,0 -0,1
2015 -0,3 0,5 0,2 0,2 0,1 0,2 0,2 0,2 -2,8 -1,0 -0,1
2012 -0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 -4,6 -1,9 -0,5

2013 -0,29 -0,37 -0,33 0,25 0,11 0,17 0,04 -0,20 -2,73 -1,22 -0,26

2014 -0,3 -0,4 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -1,5 -0,7 -0,1

2015 -0,3 -0,3 -0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1 -1,4 -0,6 -0,1
2012 -0,1 -1,2 -0,7 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,2 -2,3 -0,8 -0,3

2013 0,0 -1,1 -0,7 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,0

2014 -0,1 -1,1 -0,7 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,1 -0,8 -0,2 -0,1
2015 -0,1 -1,1 -0,7 0,2 0,1 0,2 0,0 0,2 -0,7 -0,1 -0,1
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IV. SPAIN 

The Spanish GDP growth forecast has been revised 
upwards for 2013, 2014 and 2015, to -1.3%, 0.7% and 

1.5%, respectively. 
 

Domestic demand will be responsible for more than 90% 
of GDP growth in Spain in 2015. 

  
Practically as expected, the Spanish IPI grew by 3.5% in 

September. Our industrial production forecasts have hardly 
changed this month. 

 
 Pensions will not lose purchasing power even though the 

year-on-year CPI will be positive again in November, 0.2% 
(±0.18). 

 
In October, the fall of the year-on-year rate to less than 0 
was due to factors exogenous to the rate of growth of the 

Spanish economy. 

The figures in the shaded area are forecasts 
(1) Data adjusted for seasonality and working days effect. 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Dates:   (1)                            (2)  
            (3)           (4)  

Graph IV.1 

Graph IV.4 

Graph IV.3 

Graph IV.2 

December 2, 2013
October 30, 2013

November 13, 2013
November 20, 2013
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Previous report This report

2013 2014 2015

GDP mp.1 -0,2 0,1 -1,6
-1.3 

(±0.1)
0.7 

(±1.3)
1.5 

(±1.7)

Final consumption private 0,2 -1,2 -2,8 -2,4 1,4 2,3

Final consumption public 1,5 -0,5 -4,8 -1,4 -2,5 -0,8

Gross fixed capital formation -5,5 -5,4 -7,0 -5,8 -1,1 1,1

Tangible fixed assets -6,4 -6,3 -7,8 -6,4 -1,5 0,9

    Construction -9,9 -10,8 -9,7 -10,3 -5,6 -2,2

    Capital goods and grown assets 4,3 5,3 -3,9 1,1 6,2 6,6

Contribution domestic demand* -0,3 -1,8 -4,1 -2,8 0,1 1,4

    Exports of goods and services 11,7 7,6 2,1 5,0 6,8 6,3

    Imports of goods and services 9,3 -0,1 -5,7 0,2 4,9 6,2

Contribution foreign demand* 0,1 1,9 2,5 1,6 0,6 0,1

Agriculture, livestock breeding, forestry,… 1,9 5,6 -10,9 -2,8 -1,8 -1,0

Industry 7,1 2,7 -0,5 -1,5 2,2 2,1

    Manufacturing Industry 4,6 1,3 -1,1 -1,4 1,3 1,2

Construction -16,5 -9,0 -8,6 -6,3 -3,9 -2,3

Serv ices 1,2 1,4 -0,3 -0,5 1,5 2,2

    Market services 0,8 1,6 -0,2 -0,3 2,6 3,5

    Public administration, health and educ. 2,4 1,1 -0,5 -0,9 -1,6 -1,6

Taxes -0,6 -6,1 -4,9 -1,6 -3,0 -1,6

Prices CPI2

    Total 1,8 3,2 2,4 1.4   
(±0)

1.1 
(±1.3)

1.1 
(±1.5)

    Core 0,6 1,7 1,6
1.5    

(±0)
0.9    

(±0.7)
1    

(±0.9)

    dec / dec 3,0 2,4 2,9 0,3 1,6 1,0

Foreign sector1     

    Balance of current account (bill€) -46,0 -39,4 -8,9 11,4 20,9 -

-3,8 -3,7 -0,2 1,6 2,5 -

-9,7 -9,4 -7,0 - - -
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-1.4 

(±0.2)
1.1 

(±2.5)
1.2 

(±3)

-2,3 -1,9 -4,5 -3,3 -0,2 1,0
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-5,9 -2,1 -4,9 -5,9 -2,5 -0,7

-12,6 -15,6 -17,6 -11,6 -5,4 -2,1
-0,3 0,0 -3,3 -2,2 0,7 1,7

0,2 0,1 -0,2 -1,4 -0,9 -0,1
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Forecasts
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Spain 
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Graph IV.7 Graph IV.8 
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IV.1. MACROECONOMIC FORECASTS 

In the third quarter of this year, the Spanish 
economy registered a quarter-on-quarter growth 
rate of 0.1%, after a year and a half of negative 
values. According to the National Accounts 
corrected for seasonality and calendar effect, the 
Spanish economy registered 0.1% quarter-on-
quarter GDP growth, after falling by 0.1% in the 
second quarter and 0.4% in the first, finally 
ending the string of nine consecutive quarters of 
negative values. This is compatible with a year-on
-year fall of 1.1%, half a point less than in the 
second quarter.  
 
The slight growth registered by the GDP in the 
third quarter has slightly improved our forecast, 
which anticipated stability. Unlike previous 
quarters when domestic demand registered a 
decline, this trend changed in the third and there 
was quarter-on-quarter growth in both 
consumption and investment, resulting in a 0.1 
pp improvement on our forecast.  
  
 Our forecasts have been revised upwards 
slightly. For 2013 we are now expecting the GDP 
to fall by an average annual rate of 1.3% instead 
of the previously forecast 1.4%. For 2014 it has 
improved by 0.3 pp to 0.7% growth, followed by 
1.5% growth in 2015, 0.1 pp more than 
previously expected. There is an improvement in 
domestic demand in the forecasting period, due 
to public expenditure which, although it will 
continue to be negative, it will be less so than in 
the previous forecast, and also due to capital 
investment. With regards to foreign flows, 
exports are expected to remain strong, with 
greater growth of imports.  
 

In September, the Industrial Production Index 
grew by a year-on-year rate of 3.5%, much as 
expected although slightly lower (4%). When 
corrected for calendar, the IPI grew by 1.4%, 
better than the decline registered in the previous 
month (-1.2%). The IPI forecast for 2013 
remains at an average annual decline of 1.4%; 
for 2014, however, we are expecting an average 
annual growth rate of 1.1% instead of the 
previously forecast 0.8%, and for 2015, it has 
been revised downwards marginally from 1.3% to 
1.2%.  
 
The Economic Sentiment Indicator grew by nearly 
1 point in November, affecting all its major 
components.  
 
With regards to the labour market, Social Security 
contributor and registered unemployment figures 
have been published for October and November, 
when the trend continued to improve. 
Contributors fell by 66,800 people, better than 
the 205,000 in October. November, however, is a 
seasonally negative month for employment, so 
when corrected for seasonality there was a 
reduction of 2,800 contributors, 0.02%, 
practically stabilisation. At the end of November, 
registered unemployment fell by 2,500 people 
compared with an increase of 74,300 in 
November 2012. Relative to a year earlier, 
registered unemployment fell by 98,900 people.  
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Spain. Macroeconomic Forecasts 

Table IV.1.1 

Source: INE & BIAM (UC3M) 

Date:  

2012 2013 2014 2015

Consumption -4,7 -0,9 1,9 1,4

  Durable -11,2 -8,9 -2,7 0,4
  Non-durable -4,0 -0,1 2,3 1,5

Capital -10,7 2,3 2,4 2,7

Intermediate -7,2 -3,3 -0,1 0,4
Energy 0,9 -2,8 0,6 0,6

TOTAL -5,9
-1.4 

(±0.2)
1.1 

(±2.5)
1.2 

(±3)

Consumption -2,4 0,0 0,6 0,8

  Durable -4,5 -3,1 1,0 5,2
  Non-durable -2,1 0,2 0,7 0,1

Capital -1,1 -0,4 4,3 5,5

Intermediate -4,4 -0,8 3,0 2,7
Energy -0,2 -0,5 -0,3 1,2

TOTAL -2,4 -0.5  
(±0.8)

2.5 
(±2.1)

3     
(±2.7)

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX
Average rate of growth

Spain

Euro area

Aug-13 Sep-13
Durable consumption -6,5 -2,7 3,88 ↑

Non-durable consumption 1,9 2,3 0,37 ↑

Total consumption 1,3 1,9 0,65 ↑

Equipment 2,7 2,4 -0,37 ↓

Intermediate -0,5 -0,1 0,43 ↑

Energy 0,5 0,6 0,07 ↑

TOTAL 0,84 1,13 0,29 ↑

CHANGE IN THE FORECASTS FOR IP IN SPAIN
Average annual rate, 2013

Forecasts with observed data till:
Change
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Table IV.1.2 

November 20, 2013

Source: INE & BIAM (UC3M) 

Date:  November 20, 2013

Source: INE & BIAM (UC3M) 

Date:  November 20, 2013

Source: INE & BIAM (UC3M) 

Date:  November 20, 2013

Graph IV.1.1 Graph IV.1.2 
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN THE SPAIN: DEMAND 

Table IV.1.3 

Table IV.1.4 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
*The figures in the shaded area are forecasts 
(1)Contribution to GDP growth 
Quarter-on-quarter rates 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  

Spain. Macroeconomic Forecasts. GDP 

December 2, 2013

Private Public
Construc-

tion

-3,7 3,7 -16,6 -18,5 -18,0 3,1 -3,8

0,2 1,5 -9,9 -6,4 -5,5 0,1 -0,2

-1,2 -0,5 -10,8 -6,3 -5,4 1,9 0,1

-2,8 -4,8 -9,7 -7,8 -7,0 2,5 -1,6

-2,4 -1,4 -10,3 -6,4 -5,8 1,6 -1.3 (±0.1)

1,4 -2,5 -5,6 -1,5 -1,1 0,6 0.7 (±1.3)

2,3 -0,8 -2,2 0,9 1,1 0,1 1.5 (±1.7)
I -1,8 -4,9 -8,6 -6,8 -6,0 2,2 -1,2
II -3,1 -4,4 -9,3 -7,6 -6,9 2,6 -1,6
III -2,8 -4,9 -10,9 -8,6 -7,5 2,5 -1,7
IV -3,5 -5,0 -10,0 -8,3 -7,7 2,5 -2,1

I -4,3 -2,0 -10,2 -8,2 -7,5 2,5 -2,0

II -3,3 -2,8 -10,7 -6,6 -6,3 2,2 -1,6

III -2,2 0,3 -10,3 -6,6 -6,3 1,3 -1,1

IV 0,3 -1,0 -9,8 -3,9 -3,2 0,3 -0.2 (±0.4)

I 1,1 -3,0 -8,2 -2,7 -2,5 0,7 0.4 (±0.9)
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Table IV.1.5 

Table IV.1.6 

Data adjusted for seasonality and working days effect 
The figures in the shaded area are forecasts 
(1)Contribution to GDP growth 
Quarter-on-quarter rates 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  
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INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX IN SPAIN 

Table IV.1.8 

The figures in the shaded area are forecasts. 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  
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Table IV.1.9 

 

Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  November 20,  2013
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INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX BY ECONOMIC ACTIVITIES IN SPAIN
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The Spanish CPI fell by a quarterly 0.1%, 0.4 pp 
less than expected. Price rose by a monthly 0.4% 
relative to September. Unlike other months when 
different innovations counteracted each other, this 
month most of the innovations were negative. This 
includes unprocessed food, specifically fresh fruit 
and vegetables, and services, specifically 
telephone services. 
 
Despite October’s negative rate, the Spanish 
economy will not be entering a deflation spiral, as 
we expect neither of the two possible options that 
define such a situation. Negative rates will be 
neither persistent nor generalised. 
 
In the first place, as our forecasts show, according 
to the advance INE figure, Spanish inflation was 
positive again in November, with a monthly 

growth rate of 0.2%. Even so, pensions will not 
lose purchasing power, as they will be increased 
by 0.25% next year. 
 
The evolution of the CPI was due to factors 
exogenous to the rate of growth of the Spanish 
economy, such as the evolution of international 
raw material markets (energy sector), the weather 
(food) o in which supply and demand have a 
reduced effect on prices. 
 
With regards to our forecasts, our total inflation 
expectations for this year have fallen by 0.1 pp, 
and the year could end with an average value of 
1.4% (±0.04). The December rate will be the 
same as in November, 0.2%. The residual inflation 
(energy and unprocessed food) expected for 2014 
and 2015 is higher than core inflation, so total 
inflation will be greater than the latter in both 
years, no longer affected by VAT increase of 
September 2012. In 2014, total inflation will fall by 
0.3 pp to an annual rate of 1.1% (±1.25), 
subsequently increasing by 0.1 pp in 2015 to an 
average of 1.2% (±1.46). 
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Source: INE & BIAM(UC3M) 
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Graph IV.2.4 

Source: INE & BIAM(UC3M)   
 

Date:  
 

November 13, 2013

Graph IV.2.3 

Source: INE & BIAM(UC3M)   
 

Date:  
 

November 13, 2013

Table IV.2.2 

Source: INE & BIAM (UC3M)   
Date: September 12, 2013 

Processed food 14,67 -100,00 2,66 ± 0.43

Services 39,74 -100,00 0,12 ± 0.2

CORE 81,41 -100,00 0,43 ± 0.19

Non-processed food 6,41 -100,00 -0,19 ± 1.11

Energy 12,18 -100,00 -0,92 ± 0.69

RESIDUAL 18,59 -100,00 -0,65 ± 0.72

TOTAL 100 -100,00 0,22 ± 0.18

Forecasts

Annual rates, November, 2013

-100,00 ± 0.31

Consumer Price Index
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26,99 -0,26
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Spain. Inflation 

 

* The figures in the shaded area are forecasts 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  November 13, 2013
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R es ta ura nt s 10 ,8 1,3 1,6 0,9 0,6 0,5 1,0

Te le pho ne 3 ,8 -0,4 -0,7 -3,6 -4,3 -4,5 -2,0

T ra ns po rts 5 ,9 2,2 2,7 2,7 2,2 1,8 2,2

P a ck age ho lidays 1,4 -4,6 3,3 5,7 3,7 2,7 2,8

Unive rs it y 0 ,5 3,3 3,4 9,7 18,3 3,4 3,0

H o us ing 5 ,8 1,7 1,6 1,2 0,9 0,8 1,2

R es t 3 ,3 1,6 2,0 3,1 4,2 0,9 0,9

3 9,7 1,3 1,8 1,5 1,4 0,6 1,1

81,4 0,6 1,7 1,6 1,5 0,9 1,0

M e at 2 ,4 -1,9 2,5 1,8 1,1 1,4 2,9

F ruit s 1,2 -1,2 1,0 4,6 9,3 -4,9 1,8

Eggs 0 ,2 -1,1 -1,1 15,3 1,9 -1,0 -0,3

Vegetables 0 ,8 1,3 -0,4 0,6 -0,5 -1,5 1,3

M o llusc 0 ,5 3,2 5,1 0,5 0,8 3,1 3,7

P o ta to e s 0 ,3 7,6 1,6 -3,5 20,9 5,6 3,2

F ish 1,1 1,3 2,7 0,9 0,3 -0,4 -0,1

6 ,4 0,0 1,8 2,3 3,2 -0,3 2,0

Fuels 6 ,9 16,9 15,6 8,1 0,1 1,5 0,7

H e at  e nergy 0 ,5 24,7 27,3 11,2 -2,4 -0,8 -1,6

Ele ct rici ty and gas 4 ,8 4,2 14,3 9,6 -0,2 7,4 2,5

12 ,2 12,5 15,7 8,9 0,0 3,6 1,3

18 ,6 7,6 10,4 6,5 1,1 2,2 1,6

100 ,0 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1

INFLATION BY COMPONENTS IN THE CONSUMER PRICE INDEX OF SPAIN 
Annual average rates

CPI Total

Core 
Inflation

P ro ce ss ed 
f o o d

N o n e ne rgy 
indus tria l 

go o ds

Se rv ice s

Residual 
Inflation

N o n 
pro c es se d 

f o o ds

Energy

Table IV.2.3 
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* Confidence intervals calculated with historial errors 
*The figures in the shaded area are Forecasts 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  November 13, 2013November 13, 2013

Table IV.2.4 
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P ro cessed 
fo o d

exc luding
to bacco

T o bacco
N o n energy 

industr ial 
go o ds  

Serv ices T O T A L
N o n 

pro cessed 
fo o d

Energy T OT A L

12 ,6% 2,0% 27 ,0% 39,7% 81,4% 6,4% 12 ,2% 18 ,6%

2005 3,0 6,6 0,9 3,8 2,7 3,3 9,6 6,5 3,4

2006 3,9 1,5 1,4 3,9 2,9 4,4 8,0 6,3 3,5

2007 3,0 8,8 0,7 3,9 2,7 4,7 1,7 3,2 2,8

2008 6,9 3,5 0,3 3,9 3,2 4,0 11,9 8,5 4,1

2009 -0,7 11,7 -1,3 2,4 0,8 -1,3 -9,0 -5,4 -0,3

2010 -1,2 15,0 -0,5 1,3 0,6 0,0 12,5 7,6 1,8

2011 2,1 13,3 0,6 1,8 1,7 1,8 15,7 10,4 3,2

2012 2,4 7,2 0,8 1,5 1,6 2,3 8,9 6,5 2,4
2013 2,5 7,3 0,6 1,4 1,5 ± 0,04 3,2 0,0 1,1 1,4 ± 0,04
2014 1,6 7,0 0,6 0,6 0,9 ± 0,73 -0,3 3,6 2,2 1,1 ± 1,25
2015 1,7 8,9 0,0 1,1 1,0 ± 0,94 2,0 1,3 1,6 1,1 ± 1,46

January 2,6 9,7 1,3 2,2 2,2 4,3 5,3 4,9 2,7
F ebruary 2,6 9,9 1,4 2,2 2,3 3,1 5,9 5,0 2,8

M arch 2,6 9,9 1,4 2,4 2,3 2,5 3,2 3,0 2,4
A pril 2,6 5,8 1,5 1,7 1,9 2,7 -2,5 -0,7 1,4
M ay 2,6 4,5 1,5 2,0 2,0 4,9 -1,8 0,5 1,7
June 2,8 4,5 1,5 1,9 2,0 5,3 1,0 2,5 2,1
July 2,7 7,1 0,2 1,9 1,7 7,4 -0,4 2,3 1,8

A ugust 2,7 7,1 0,4 1,7 1,6 7,6 -2,2 1,1 1,5
September 2,3 7,0 -0,8 1,0 0,8 2,8 -3,7 -1,5 0,3

Octo ber 1,9 7,2 -0,8 0,0 0,2 0,9 -2,7 -1,5 -0,1
N o vem ber 1,8 7,6 -0,3 0,1 0,4 ± 0,19 -0,2 -0,9 -0,6 0,2 ± 0,18
D ecem ber 1,7 7,3 -0,2 0,2 0,5 ± 0,29 -0,5 -0,7 -0,6 0,3 ± 0,36

January 1,6 5,8 0,4 0,3 0,7 ± 0,38 -0,4 1,0 0,5 0,7 ± 0,55
F ebruary 1,5 6,1 0,4 0,4 0,7 ± 0,47 0,3 -0,2 0,0 0,6 ± 0,77

M arch 1,5 6,1 0,5 0,0 0,6 ± 0,55 1,2 1,0 1,1 0,7 ± 0,94
A pril 1,7 7,1 0,6 0,8 1,0 ± 0,62 0,8 4,6 3,2 1,5 ± 1,06
M ay 1,6 7,3 0,6 0,5 0,9 ± 0,69 -0,8 5,9 3,4 1,4 ± 1,18
June 1,6 7,4 0,5 0,5 0,9 ± 0,76 -1,6 5,5 2,8 1,2 ± 1,30
July 1,7 6,2 0,6 0,6 0,9 ± 0,82 -3,1 5,0 2,0 1,1 ± 1,41

A ugust 1,7 6,0 0,6 0,6 0,9 ± 0,89 -3,9 3,9 1,0 0,9 ± 1,49
September 1,6 7,3 0,6 0,6 0,9 ± 0,94 -1,2 3,2 1,6 1,1 ± 1,56

Octo ber 1,6 7,6 0,7 0,9 1,1 ± 0,99 0,9 4,1 2,9 1,5 ± 1,63
N o vem ber 1,7 7,5 0,7 0,9 1,1 ± 1,03 2,1 4,6 3,7 1,6 ± 1,70
D ecem ber 1,7 9,8 0,6 0,9 1,1 ± 1,05 2,3 4,5 3,7 1,6 ± 1,72

January 1,7 9,9 0,0 0,9 1,0 ± 1,08 2,2 2,9 2,6 1,3 ± 1,74
F ebruary 1,7 9,5 0,0 1,0 1,0 ± 1,09 1,9 2,6 2,3 1,2 ± 1,74

M arch 1,7 9,5 0,1 1,1 1,0 ± 1,10 1,8 2,4 2,2 1,3 ± 1,74
A pril 1,7 9,8 0,1 1,0 1,0 ± 1,11 2,1 2,1 2,1 1,2 ± 1,74
M ay 1,7 9,9 0,1 1,1 1,1 ± 1,12 2,7 1,9 2,2 1,3 ± 1,74
June 1,7 8,1 0,1 1,1 1,0 ± 1,14 2,2 1,9 2,0 1,2 ± 1,74
July 1,6 8,3 0,0 1,2 1,0 ± 1,14 2,0 0,8 1,3 1,1 ± 1,74

A ugust 1,6 8,4 0,0 1,2 1,1 ± 1,14 1,7 0,8 1,1 1,1 ± 1,74
September 1,6 8,7 0,0 1,2 1,1 ± 1,14 1,7 0,7 1,1 1,1 ± 1,74

Octo ber 1,6 8,8 0,1 1,2 1,1 ± 1,14 1,8 0,2 0,8 1,0 ± 1,74
N o vem ber 1,6 8,7 0,1 1,3 1,1 ± 1,14 1,8 0,0 0,6 1,0 ± 1,74
D ecem ber 1,6 7,1 0,1 1,3 1,1 ± 1,14 1,7 -0,2 0,5 1,0 ± 1,74

CONSUMER PRICE INDEX AND COMPONENTS IN SPAIN
Annual rates of growth

Consumer Prices Index

C o nfidence  
inte rva ls a t 

80% *

Residual

T OT A L                                                 
100%

C o nfidence  
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Spain. Inflation 

 

* The figures in the shaded area are Forecasts 
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  November 13, 2013

P ro cessed 
f o o d

exc luding
to bacco

T o bacco
N o n energy 

indus trial 
go o ds 

Serv ices T OT A L
N o n 

pro cessed 
fo o d

Energy T O T A L

12 ,6% 2 ,0% 27 ,0% 39 ,7% 81,4% 6 ,4% 12 ,2% 18 ,6%

2012 0,3 0,0 -4,7 -0,3 -1,7 0,2 2,3 1,6 -1,1
2013 0,2 3,5 -4,9 -0,3 -1,6 0,7 0,1 0,3 -1,3
2014 0,1 2,0 -4,7 -0,1 -1,6 0,6 1,0 0,8 -1,1
2015 0,2 2,1 -4,8 -0,1 -1,6 0,6 0,2 0,4 -1,2
2012 0,2 0,2 -0,4 0,1 0,0 0,0 1,1 0,7 0,1
2013 0,2 0,4 -0,3 0,2 0,0 -1,1 1,7 0,7 0,2
2014 0,2 0,7 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,3 0,0 0,2
2015 0,2 0,3 -0,4 0,3 0,1 -0,7 0,2 -0,1 0,0
2012 0,1 0,0 1,2 0,2 0,5 0,1 2,1 1,4 0,7
2013 0,1 0,0 1,1 0,4 0,6 -0,5 -0,6 -0,6 0,4
2014 0,2 0,0 1,2 0,1 0,5 0,4 0,7 0,6 0,5
2015 0,2 0,0 1,2 0,2 0,5 0,3 0,5 0,4 0,5
2012 0,1 3,9 2,7 0,5 1,2 0,6 2,9 2,1 1,4
2013 0,1 0,0 2,9 -0,3 0,8 0,7 -2,7 -1,5 0,4
2014 0,2 0,9 2,9 0,5 1,3 0,3 0,8 0,6 1,1
2015 0,2 1,2 2,9 0,5 1,3 0,7 0,4 0,5 1,1
2012 0,1 1,4 0,7 -0,3 0,2 -0,6 -1,9 -1,5 -0,1
2013 0,1 0,3 0,7 0,0 0,3 1,6 -1,2 -0,2 0,2
2014 0,1 0,4 0,7 -0,3 0,1 -0,2 0,1 0,0 0,1
2015 0,1 0,5 0,7 -0,2 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,1
2012 -0,1 0,0 -0,3 0,3 0,0 1,2 -2,4 -1,1 -0,2
2013 0,1 0,0 -0,3 0,2 0,0 1,6 0,4 0,8 0,1
2014 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,6 0,0 0,2 0,0
2015 0,1 -1,6 -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,0
2012 0,0 0,2 -2,9 0,5 -0,7 -0,4 3,2 1,9 -0,2
2013 -0,1 2,7 -4,1 0,5 -1,0 1,6 1,8 1,7 -0,5
2014 0,0 1,6 -4,0 0,6 -1,0 0,0 1,3 0,8 -0,6
2015 0,0 1,8 -4,1 0,6 -1,0 -0,2 0,3 0,1 -0,8
2012 0,2 0,2 -0,5 0,6 0,2 0,9 3,0 2,3 0,6
2013 0,1 0,3 -0,4 0,4 0,1 1,0 1,2 1,1 0,3
2014 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
2015 0,2 0,1 -0,4 0,4 0,1 -0,2 0,1 0,0 0,1

2012 0,6 0,1 2,4 0,0 0,9 0,4 2,1 1,5 1,0

2013 0,2 0,0 1,2 -0,8 0,0 -4,0 0,5 -1,1 -0,2

2014 0,2 1,2 1,3 -0,7 0,1 -0,9 -0,2 -0,4 0,0

2015 0,2 1,5 1,3 -0,7 0,1 -0,9 -0,3 -0,5 0,0

2012 0,6 -0,2 3,0 0,6 1,3 -0,2 -1,8 -1,3 0,9
2013 0,2 0,0 3,0 -0,4 0,8 -2,0 -0,8 -1,2 0,4
2014 0,2 0,3 3,0 -0,1 1,0 0,3 0,1 0,2 0,8
2015 0,2 0,4 3,1 -0,1 1,0 0,4 -0,4 -0,1 0,8
2012 0,4 -0,4 1,0 -0,4 0,2 0,6 -2,8 -1,6 -0,1

2013 0,1 0,0 1,5 -0,3 0,4 0,1 -0,7 -0,5 0,2

2014 0,3 -0,1 1,5 -0,3 0,4 0,5 -0,4 -0,1 0,3
2015 0,2 -0,1 1,5 -0,3 0,4 0,5 -0,6 -0,2 0,3

2012 0,2 0,3 -0,5 0,4 0,0 1,1 -0,3 0,2 0,1
2013 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,0 0,2 0,8 0,6 0,1
2014 0,1 2,1 -0,5 0,4 0,1 0,8 -0,1 0,2 0,1
2015 0,1 0,6 -0,6 0,4 0,0 0,7 -0,2 0,1 0,1

CONSUMER PRICE INDEX AND COMPONENTS IN SPAIN
Monthly rates of growth

Consumer Prices Index

   We ights  2013

Core Residual
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Spain. Inflation forecasting by subclass 

INFLATION FORECASTING BY SUBCLASS IN SPAIN 

The tables and graphs show the observed values for 2010, 2011 and 2012 and Forecasts for 2013 and 2014, 
according to the five special groups. 

1. There exists a small agregation causad by the fat that 
sume sub-group  contains goods and services taht belong 
to different spacial groups. 

Graph IV.2.5 

The graph below zooms on the grey area marked in the 
previous figure.  
Source: INE & BIAM(UC3M) 
Date:  
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Table IV.2.6 

Weights 
2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

PROCESSED FOOD AND TOBACCO (PF)
Rice 0,9 18,8 16,8 -9,4 1,0 3,9 -0,2 -0,1 0,6
Flours and cereals 1,6 8,7 0,5 -3,4 3,4 1,9 1,2 2,3 2,2
Bread 15,2 8,9 0,0 -0,3 0,7 1,0 0,6 0,5 0,7
Pastry goods, cakes, mixes and doughs for 
bakery products

9,6 7,5 1,6 -0,1 3,0 3,0 2,3 1,9 2,8

Farinaceous-based products 1,2 18,5 -5,8 -1,6 4,6 2,6 0,6 1,2 1,8
Delicatessen type meat products 16,6 3,3 0,4 0,0 1,0 1,8 2,6 2,1 2,3
Processed meat products 3,2 4,8 2,3 -0,8 1,3 4,1 2,6 1,9 2,4
Preserved and processed fish 6,8 5,3 0,7 0,0 4,2 3,8 5,1 3,0 3,5
Milk 8,9 15,6 -8,3 -5,2 -0,3 1,7 3,4 4,1 1,0
Other dairy products 7,6 7,6 -2,2 -3,3 5,6 4,0 -3,3 -3,4 -3,1
Cheeses 6,8 10,0 -0,4 -0,2 0,9 2,0 0,1 2,7 2,5
Preserved fruits, nuts and dried fruits 2,7 2,1 0,4 -1,4 0,9 2,8 4,0 3,6 2,0
Dried pulses and vegetables 0,8 10,8 -1,0 -0,8 4,9 5,5 5,1 0,5 0,7
Frozen and preserved pulses and 
vegetables

3,4 7,8 0,7 -1,0 1,6 2,6 3,5 2,5 1,1

Sugar 1,2 0,3 -6,9 -9,0 19,4 4,9 0,3 -1,4 0,6
Chocolates and confectionery 5,2 5,3 0,5 -0,1 1,8 1,6 1,0 2,6 3,0
Other food products 3,5 8,7 4,2 0,2 2,4 2,6 2,1 2,6 2,6
Coffee, cocoa and infusions 3,4 7,1 1,3 -0,1 10,1 5,5 -0,2 1,1 2,7
Mineral water, soft drinks, fruit and 
vegetable juices

7,7 4,0 3,0 -2,3 0,6 1,5 1,9 2,3 2,6

Spirits and l iqueurs 1,4 4,5 1,9 1,7 1,6 -0,2 0,7 3,0 2,7
Wines 3,3 4,7 0,1 -0,8 0,5 3,8 5,7 2,1 2,1
Beer 3,0 5,5 4,3 0,7 2,2 1,9 1,4 3,3 3,3
Tobacco 20,5 3,5 11,7 15,0 13,3 7,2 7,3 7,0 8,9
Butter and margarine 0,6 16,2 0,7 -1,6 7,3 4,2 0,0 -0,1 1,1
Oils 4,9 1,1 -12,4 -2,8 -0,3 2,7 20,3 -1,8 -0,5
PF INFLATION IN SPAIN 6,5 0,9 1,0 3,8 3,1 3,2 2,4 2,7
Standard deviation (σ)* 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,1 1,6 1,9
TOTAL INFLATION IN SPAIN 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1

CONSUMER PRICE INDEX BY SUBCLASS IN SPAIN
Annual average rates of growht

* For observed rates (2007-2012) the standard deviation σ is for errors one-period ahead and for the forecast rates for errors n 
period ahead, with n equal the number of periods to know the observed data

Weights 
2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

NON-ENERGY INDUSTRIAL GOODS (NEIG)
Men's outerwear 20,4 0,1 -2,0 -0,5 0,5 0,9 0,5 -1,9 0,6
Men's underwear 1,4 1,2 0,0 0,9 1,3 2,0 1,1 -0,8 1,1
Women's outerwear 26,9 0,5 -2,3 -1,5 -0,2 -0,5 0,1 -3,7 -1,0
Women's underwear 2,4 1,4 0,0 0,9 1,7 1,2 1,4 -1,3 0,6
Children's and infants' garments 9,7 0,6 -1,4 -0,2 0,1 -0,4 1,1 -1,8 0,2
Men's footwear 6,3 1,3 0,0 0,1 0,5 0,5 0,3 0,5 0,6
Women's footwear 8,3 1,6 -0,7 1,0 0,8 0,6 0,8 1,4 1,4
Children's and infants' footwear 3,2 1,3 -0,5 0,1 0,5 0,3 0,2 0,4 0,7
Motor vehicles 40,3 -0,5 -4,1 -1,2 3,0 1,2 -2,1 3,9 0,0
Other vehicles 2,0 -2,4 1,0 0,0 1,2 1,2 1,2 3,9 -0,5
Spare parts and maintenance accessories 1,5 4,6 -0,7 1,3 2,5 2,1 0,4 4,0 1,0
Materia ls for the maintenance and repair 
of the dwelling

2,6 5,1 3,0 1,4 2,4 1,6 2,3 1,5 2,0

Water supply 10,0 4,9 5,7 2,1 2,6 5,1 7,0 2,4 2,8
Furniture 13,2 3,9 1,1 1,1 1,8 0,6 1,1 0,6 0,9
Other equipments 2,3 2,7 0,5 0,4 2,2 0,7 1,1 1,5 2,2
Household texti les 5,9 2,2 0,5 0,2 2,0 -0,5 -0,3 -1,1 -0,9
Refrigerators, washing machines and 
dishwashers

4,0 -1,9 -1,0 -1,8 -2,2 -1,6 -1,3 -2,3 -1,6

Cookers and ovens 1,3 -0,8 0,1 -1,6 -1,4 -1,1 -0,8 -2,4 -0,9

Heating and air conditioning 2,2 -0,5 0,8 0,7 -1,0 -0,2 0,2 -0,7 0,2

Other household appliances 1,3 -0,2 0,5 0,5 -1,3 0,2 0,4 -1,2 -0,9
Glassware, crockery and cutlery 0,9 3,1 2,6 1,9 3,4 1,7 2,3 1,1 1,8
Other kitchen utensils and furnishing 1,1 3,7 2,6 2,2 2,2 1,2 1,8 1,6 1,8
Tools and accessories for house and 
garden

2,4 3,0 1,9 2,3 2,8 1,2 1,2 1,3 1,7

Cleaning household articles 12,7 1,7 1,9 -0,8 0,0 1,8 1,3 0,6 1,1
Other non-durable household articles 3,8 2,7 1,4 1,1 2,9 2,0 1,3 1,4 1,6
Medicines and other pharmaceutical 
products

9,3 -6,5 -6,3 -5,3 -6,0 12,5 23,2 0,7 0,2

Therapeutic appliances and equipment 6,4 3,6 1,0 0,0 -0,7 -2,5 -3,4 0,5 0,9
Equip.for the reception, recording and 
reproduction of sound and pictures

5,1 -12,7 -13,7 -8,6 -10,9 -11,0 -9,3 -8,8 -10,5

Photographic and cinematographic 
equipments

1,0 -18,0 -18,5 -14,0 -14,5 -12,2 -12,1 -19,1 -28,7

Information processing equipments 3,7 -21,5 -13,3 -6,1 -11,5 -10,1 -8,1 -13,2 -15,6
Recording media 1,9 -0,9 -0,4 -0,1 -1,3 -6,6 -7,0 -0,8 0,1
Games and toys 6,0 -0,4 -1,8 -2,5 -3,0 -2,6 -2,9 -2,6 -1,8
Other recreational and sporting articles 0,9 1,1 -0,6 -0,1 -0,2 -0,8 0,0 0,3 0,2
Gardens, plants, flowers and pets 6,0 5,3 2,8 2,1 2,1 2,5 3,8 2,2 2,4
Books 7,1 2,0 2,2 1,2 3,0 0,1 0,8 1,6 1,7
Newspapers and magazines 6,8 2,2 3,6 2,6 2,5 2,2 1,7 1,3 2,2
Stationery materia ls 2,5 3,7 3,2 1,7 2,7 1,8 3,3 2,6 2,7
Personal care articles 18,5 2,2 0,8 0,0 1,0 0,3 -0,2 0,1 0,5
Jewellery, costume jewellery, clocks and 
watches

3,3 11,1 7,5 12,5 15,2 12,7 1,2 -2,6 2,0

Other articles for personal use 2,9 1,1 -0,6 0,4 0,3 -0,2 -0,1 0,5 0,6
NEIG INFLATION IN SPAIN 0,3 -1,3 -0,5 0,6 0,8 0,6 0,6 0,0
Standard deviation (σ)* 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,1 0,7 0,9
TOTAL INFLA TION IN SPAIN 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1

CONSUMER PRICE INDEX BY SUBCLASS IN SPAIN
Annual average rates of growht

* For observed rates (2007-2012) the standard deviation σ is for errors one-period ahead and for the forecast rates for errors n 
period ahead, with n equal the number of periods to know the observed data
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Table IV.2.7 

Weights 
2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

SERVICES (SER)
Maintenance and repair services 21,1 4,8 4,1 2,8 2,6 2,5 2,5 2,8 4,0
Other services related to vehicles 3,3 3,3 1,3 -0,4 0,5 1,5 2,1 0,9 1,6
Railway transport 2,0 3,7 5,5 4,9 3,3 7,6 -0,8 -10,3 -16,0
Road transport 6,7 4,2 5,3 1,7 2,8 5,5 4,8 3,9 5,0
Air transport 3,5 13,7 3,0 0,6 5,4 4,4 7,8 5,3 7,0
Other transport services 2,8 7,3 7,0 5,5 2,5 8,6 6,5 4,0 4,7
Insurances connected with transport 19,0 2,0 1,3 1,8 2,8 0,5 -0,2 0,6 0,8
Restaurants, bars, coffee bars, canteens 103,4 4,7 2,2 1,3 1,6 0,9 0,6 0,5 1,0
Hotels and other lodgings 7,6 4,2 -1,4 0,2 1,3 0,1 -0,3 1,0 1,0
Package holidays 14,2 4,5 0,2 -4,6 3,3 5,7 4,1 3,8 3,2
Higher education 5,6 5,2 5,3 3,3 3,4 9,7 19,0 5,2 3,0
Posta l services 0,2 2,8 2,8 4,5 3,6 3,2 3,2 2,0 2,0
Telephone services 37,4 0,6 0,1 -0,4 -0,7 -3,6 -3,3 -2,5 -1,0
Rentals for housing 26,9 4,2 3,1 1,1 1,0 0,5 -0,2 -0,2 0,0
Services for the maintenance and repair of 
the dwell ing

9,8 5,1 1,4 0,4 0,9 0,2 0,4 0,0 0,5

Sewerage collection 22,0 3,4 3,8 3,0 2,7 2,5 2,6 2,7 3,2
Out-of-hospital medical and paramedical 
services

4,8 4,9 2,2 1,4 1,5 0,7 0,4 1,3 1,4

Dental services 10,0 3,2 2,4 1,3 0,9 0,6 1,0 0,2 0,1
Hospital services 1,2 3,4 0,9 -0,8 0,1 -1,6 -1,9 -2,2 -2,0
Medical insurances 9,6 4,7 6,9 5,6 5,1 3,7 4,2 5,0 5,3
Recreational and sporting services 8,3 1,7 2,1 1,1 1,5 1,8 0,5 1,4 1,8
Cultural services 10,3 3,6 3,1 1,6 1,3 5,3 7,6 2,4 1,6
Education 9,0 3,4 2,5 2,1 1,9 2,0 2,0 1,4 1,5
Repair of footwear 0,2 6,2 4,2 3,5 3,9 2,5 2,5 3,0 3,8
Domestic service and other household 
services

13,1 4,8 3,0 1,9 1,7 1,4 1,6 1,5 1,9

Insurances connected with the dwelling 7,4 3,5 4,4 3,6 4,2 3,3 2,2 3,4 3,7
Personal care services 16,2 4,0 1,4 1,4 1,7 1,7 3,6 -0,1 0,0
Socia l services 3,9 4,6 4,0 2,5 2,0 1,4 0,9 2,0 1,9
Other insurances 6,4 3,9 4,5 2,6 3,4 5,0 4,4 2,8 2,8
Financial services 0,5 4,7 3,6 5,1 4,3 1,6 0,0 0,4 0,5
Other services 6,0 2,2 2,2 0,6 1,3 6,2 8,4 1,3 1,3
Repair of household appliances 1,0 4,3 4,2 2,9 3,7 3,3 3,9 2,6 2,9
SER INFLATION IN SPAIN 3,9 2,4 1,3 1,8 1,5 1,4 0,6 1,1
Standard deviation (σ)* 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,1 0,6 0,8
TOTAL INFLATION IN SPA IN 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1
* For observed rates (2007-2012) the standard deviation σ is for errors one-period ahead and for the forecast rates for errors n 
period ahead, with n equal the number of periods to know the observed data

CONSUMER PRICE INDEX BY SUBCLASS IN SPAIN
Annual average rates of growht

Weights 
2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

NON-PROCESSED FOOD (NPF)
Beef 8,3 4,0 1,7 0,5 1,6 3,0 0,9 2,4 4,4
Pork 5,8 1,6 -3,8 -2,1 2,3 1,7 2,4 1,1 2,5
Sheep meat 2,7 5,3 1,9 -3,1 1,6 0,8 -2,4 1,3 2,3
Poultry 7,7 4,3 -1,9 -4,0 4,3 1,0 1,6 0,8 1,5
Other meats, viscera and other non-meat 
edibles

1,4 7,0 -1,5 -2,6 1,0 1,1 0,7 0,1 3,7

Fresh fish 11,7 1,2 -4,6 1,3 2,7 0,9 0,3 -0,4 -0,1
Crustaceans and molluscs 5,5 -0,2 -2,2 3,2 5,1 0,5 0,8 3,1 3,7
Eggs 1,9 10,7 1,2 -1,1 -1,1 15,3 1,9 -1,0 -0,3
Fresh fruits 13,1 9,4 0,3 -1,2 1,0 4,6 9,3 -4,9 1,8
Fresh pulses and vegetables 9,0 2,4 2,1 1,3 -0,4 0,6 -0,5 -1,5 1,3
Potatoes and processed potato products 2,9 -1,7 -7,0 7,6 1,6 -3,5 20,9 5,6 3,2
NPF INFLATION IN SPA IN 4,0 -1,3 0,0 1,8 2,3 3,2 -0,3 2,0
Standard deviation (σ)* 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,2 2,0 2,1
TOTAL INFLATION IN SPA IN 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1

CONSUMER PRICE INDEX BY SUBCLASS IN SPAIN
Annual average rates of growht

* For observed rates (2007-2012) the standard deviation σ is for errors one-period ahead and for the forecast rates for errors n 
period ahead, with n equal the number of periods to know the observed data

Weights 
2013

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ENERGY (ENE)
Electricity and gas 33,3 8,7 2,1 4,2 14,3 9,6 -0,2 7,4 2,5
Other fuels 14,4 23,5 -32,7 24,7 27,3 11,2 -2,4 -0,8 -1,6
Fuels and lubricants 5,4 13,0 -15,2 16,9 15,6 8,1 0,1 1,5 0,7
ENE INFLATION IN SPA IN 11,9 -9,0 12,5 15,7 8,9 0,0 3,6 1,3
Standard deviation (σ)* 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,5 7,4 8,3
TOTAL INFLATION IN SPA IN 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1
* For observed rates (2007-2012) the standard deviation σ is for errors one-period ahead and for the forecast rates for errors n 
period ahead, with n equal the number of periods to know the observed data

CONSUMER PRICE INDEX BY SUBCLASS IN SPAIN
Annual average rates of growht



 

 

IV.3. STATUS OF THE SPANISH LABOUR MARKET IN THE SUMMER OF 2011 AND PERSPECTIVES UP TO 2012 

Once the main problems affecting the Spanish 
economy, such as correction of the Spanish 
financial system and some macroeconomic 
disequilibria, are solved or on their way to being 
solved, higher profit margins are essential in 
order to increase investment and create 
employment. The heavy adjustment of 
employment and reduction of labour costs since 
mid-2009 has reduced unit labour costs and is 
increasing profit margins in the Spanish 
economy.  
 
IV.3.1. Introduction 
 
Following is an analysis of the recent evolution 
of business profit in the Spanish economy, in 
view of the figures in the National Accounts 
related to operating surplus and mixed rents. 
On a macroeconomic level, a simple and useful 
way of approaching the profit margin is through 
the difference between the GDP factor cost 
deflator and the unit labour cost (ULC). It is 
evident that this indicator is only an 
approximation as it does not consider other 
production process costs.  
 
This problem can be attenuated if we use 
variation of the profit margin indicator instead 
of absolute measures, as the evolution of 
markup should be very similar to that of the 
operating surplus, as shown on graph IV.3.1.1. 
The graph shows the annual rate of variation of 
the surplus and markup, It shows that the two 
variables run practically parallel, so markup can 
be used as an acceptable indicator of the 
evolution of the surplus and, in the last 

Spain. Evolution of profit margins (markup) in the Spanish economy in the last few years 

IV.3. Recent evolution of the profit margin in Spanish economy IV.3. STATUS OF THE SPANISH LABOUR MARKET IN THE SUMMER OF 2011 AND PERSPECTIVES UP TO 2012 IV.3. EVOLUTION OF PROFIT MARGINS (MARKUP) IN THE SPANISH ECONOMY IN 
THE LAST FEW YEARS 

Page 41 

Graph IV.3.1.1 

Source: INE & BIAM 
Date: December 4, 2013 

instance, of profits. Markup also has another 
interesting use in determining inflation. 
  
IV.3.2. The evolution of markup and its 
components 
 
Table IV.3.2.1 and graph IV.3.2.1 show 
information about markup, ULCs and the GDP 
deflator in the Spanish economy. If we analyse 
the evolution of profit margins since the 
beginning of this century (see graph IV.3.2.1), 
we see three clearly different phases, one in the 
years before the crisis, with significant growth, 
a second covering 2007-2009, when markup 
diminished, and the third covering the last four 
years, with heavy growth that nonetheless fell 
slightly in 2013. 
 
In 2007-2009, the worst years of the economic 
crisis, profit margins fell considerably, with ULCs 
growing heavily in 2007 and 2008 and falling 
slightly in 2009; at the same time, the GDP 
deflator heavily decreased its growth rate due 
to an extremely weak domestic demand. ULC 
growth in the first few years of the crisis was 
due to our economy’s strong salary inertia, as 
salaries hardly reacted to the drop in economic 
activity and poor labour market conditions. 
 
The profit margin started to recover in 2010, 
with the opposite being true of ULCs, and this 
process continues (see graph IV.3.2.1). In 
2010, ULCs fell considerably (by an average 
annual rate of 1.7%), after growing by 1.6% in 
2009 as a result of the heavy productivity gains 
derived from the adjustment of employment 
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Table IV.3.2.1 

2009 2010 2011 2012
2013
T1-T3

0,1 0,1 0,0 0,0 0,8

-1,5 1,8 1,0 2,9 3,3

1,6 -1,7 -1,0 -3,0 -2,5

4,2 0,4 1,3 0,2 -0,2

2,5 2,2 2,3 3,3 3,4

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

-6,2 -2,3 -2,2 -4,8 -3,9

Compensation per employee

Productivity

     GDP

     Employment

GDP deflator

Mark-up

MARKUP, ULC AND GDP DEFLATOR

year-on-year rates and pp.

ULC

Source: INE & BIAM 
Date: December 4, 2013 

and, to a lesser extent, labour costs. So 
markup rose sharply that year. Since then, 
ULCs have considered to fall, especially in 
2011 and 2012, and slightly less in 2013. This 
decrease was greater than the growth of the 
GDP deflator, so margins grew considerably in 
the last few years, and this continues in 2013 
albeit at a lower rate. 
 
IV.3.3. Profit margins by major sectors 
of activity 
 
There is a considerable difference between the 
profit margins of different activities (see graph 
IV.3.3.1). The reduction of margins in the first 
few years of the crisis largely affected the 
manufacturing industry and, to a lesser extent, 
services; the margin in construction increased, 
however, due to heavy job losses. The 
recovery of margins found since 2010, with 
the exception of construction where it began a 
year later, affects all major branches of 
activity but particularly industry and 
construction. 
  
In the years before the economic crisis, 
construction had very large operating margins. 
In 2007, it was negative, but the sector’s 
heavy adjustment process has enabled 
margins to increase since 2008, especially in 
2011, 2012 and 2013, although they fell in 
2010. 
 
Manufactures are subject to greater 
international competition, so the margin is 
smaller than in other sectors. In the years 
prior to the crisis it was much smaller than 
that of construction and industry in general, 
and similar to that of services. The onset of 

the crisis reduced them even further, but the 
intense adjustment process has enabled their 
recovery, as in construction. In industry, the 
profile is similar although somewhat better 
due to the impact of the energy industry. 
 
The service sector usually has lower profit 
margins than the other major branches, 
because its ULCs register greater growth, as 
productivity tends to be lower. During the 
economic crisis, margins were negative, 
especially in 2008, and much less so in 2009.  
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Graph IV.3.3.1 
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2. BIAM. Bulletin of EU & US Inflation and Macroeconomic Analysis,  
3. IMF,  
4. OECD. Economic Outlook,  
5. Focus Economics,  
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7. BCE STAFF, staff macroeconomic projection for the Euro Área. Point forecast for interval. 

EVOLUTION OF FORECASTS FOR 2013 

Annual average rates  

 

1,4

1,8

2,2

2,6

3,0

2012 2013

GDP , US

FMI OECD Consensus For.

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

2012 2013

INFLATION ,US. 

BIAM IMF
OECD Consensus For.

 

-3,0

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

2012 2013

GDP , SPAIN 

BIAM Consensus For.
OECD IMF
Focus Economics

 

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

2012 2013

INFLATION, SPAIN

BIAM IMF
OECD Consensus For.
Focus Economics

 

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

2012 2013

GDP , EURO AREA 

BIAM IMF
OECD SPF BCE
STAFF BCE Consensus Forecasts
Focus Economics

 

0,5

0,8

1,1

1,4

1,7

2,0

2012 2013

INFLATION, EURO AREA

BIAM IMF
OECD SPF BCE
STAFF BCE Consensus For.
Focus Economics

Page 42 

V. FORECASTS OF DIFFERENT INSTITUTIONS 
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2014 2,6 - 2,6 2,9 0,5 0,6 0,7 0,2 0,5 0,9 1,0 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0
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VI. ANNEX I: CHANGE IN FORECASTS AND DATA REVISION 

COMPONENTS OF GROSS  DOMESTIC PRODUCT  DEMAND IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 

  

  

  

  

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date this report:  
Date previous report: 

October 31, 2013

September 13, 2013
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COMPONENTS OF GROSS  DOMESTIC PRODUCT SUPPLY IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 

  

  

  

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date this report:  
Date previous report: 
 

October 31, 2013

September 13, 2013
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COMPONENTS OF INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX  IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 
  

  

  

  

Source: EUROSTAT & BIAM (UC3M) 
Date this report: 
Date previous report:  

 

October 21, 2013
November 20, 2013
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COMPONENTS OF HARMONISED INDEX OF CONSUMER PRICES IN THE EURO AREA 

Year-on-year rates 
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CHANGES OF EXPECTATIONS FOR THE ANNUAL AVERAGE 2013 RATE OF INFLATION 

IN THE SPECIAL GROUPS OF THE EURO AREA SINCE JANUARY 2012 
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN SPAIN: DEMAND SIDE 
Year-on year rates 

  

  

  

  

Source: INE & BIAM (UC3M). 
Date this report:  
Date previous report:  
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GROSS DOMESTIC PRODUCT IN SPAIN: SUPPLY SIDE 

Year-on year rates 
  

  

  

  

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date this report:  
Date previous report:  
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INDUSTRIAL PRODUCTION IN SPAIN 

Year-on year rates 
  

  

  

  

  

Source: INE & BIAM (UC3M) 
Date this report: 
Date previous report:  
  

-30
-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

INDUSTRIAL PRODUCTION INDEX IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-25

-20

-15

-10
-5

0

5

10

15

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

CONSUMER GOODS IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

DURABLE CONSUMER GOODS IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

NON-DURABLE CONSUMER GOODS IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

EQUIPMENT IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

INTERMEDIATE GOODS IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-15

-10

-5

0

5

10

15

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

ENERGY IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

-40

-30

-20

-10

0

10

20

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

NON-ENERGY IN SPAIN
year-on-year rates

Previous report This report

November 20, 2013
October 21, 2013

Page 52 



 

 ANNUAL RATE OF INFLATION BY SPECIAL GROUPS IN SPAIN 
Year-on year rates 
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CHANGES OF EXPECTATIONS FOR THE ANNUAL AVERAGE 2013 RATE OF INFLATION 

IN THE SPECIAL GROUPS OF SPAIN SINCE JANUARY 2012 
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EA: Weights 2013

USA: RI Dec 2012 2013 2014 2015

Euro area 100,0 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4 1,2 1,4

U.S. 77,4 2,7 4,3 -1,0 2,2 3,8 2,1 1,2 0,7 1,1

Euro area 69,7 1,9 1,8 1,4 1,0 1,4 1,5 1,1 1,0 1,1

U.S. 54,3 1,8 2,1 1,4 1,2 1,8 2,1 1,6 1,4 1,4

Euro area 42,3 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,8 1,4 1,4 1,4

U.S. 33,9 3,4 3,6 2,0 1,6 2,2 2,7 2,5 2,3 2,2

Euro area 27,4 1,0 0,8 0,6 0,5 0,8 1,2 0,6 0,4 0,5

U.S. 20,4 -0,7 -0,3 0,5 0,7 1,2 1,2 -0,1 -0,3 -0,2

Euro area 16,9 2,6 5,3 0,2 0,5 2,4 2,8 2,6 1,7 2,2

U.S. 14,3 4,0 5,5 1,8 0,8 3,7 2,6 1,4 0,9 1,7

Euro area 11,0 2,6 10,3 -8,1 7,4 11,9 7,6 0,7 0,9 1,4

U.S. 9,6 5,5 13,9 -18,4 9,5 15,4 0,9 -0,8 -3,6 -2,0

Non-energy industrial goods less Tobacco

EXCLUDED COMPONENTS FROM HOMOGENOUS CORE INFLATION

Food less Tobacco

Energy

2009 2010

TOTAL

less Owner's equivalent rent of primary residence

HOMOGENOUS CORE INFLATION

 - Non-energy industrial goods and Services, less Processed Food in the Euro area.
- Non-energy industrial goods less Tobacco in U.S.

- Services less Owner's equivalent rent of primary residence in U.S.

COMPONENTS OF HOMOGENOUS CORE INFLATION

HOMOGENOUS INFLATION IN THE EURO AREA AND U.S.

Annual average rates

2007 2008 2011 2012
Forecasts

Services less Owner's equivalent rent of primary residence
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pare the data inthe euro area and in the  USA. 

Source: EUROSTAT, BLS & BIAM (UC3M) 
Date:  

VII. ANNEX II: SUMMARY OF FORECASTS FOR DIFFERENT AREAS 

November 15, 2013

EURO AREA– U.S. 
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2013 2014 2015

Spain 100,0 2,8 4,1 -0,3 1,8 3,2 2,4 1,4 1,1 1,1

Euro area 100,0 2,1 3,3 0,3 1,6 2,7 2,5 1,4 1,2 1,4

Spain 81,4 2,7 3,2 0,8 0,6 1,7 1,6 1,5 0,9 1,0

Euro area 81,7 2,0 2,4 1,3 1,0 1,7 1,8 1,3 1,2 1,3

Spain 14,7 3,7 6,5 0,9 1,0 3,8 3,1 3,2 2,4 2,7

Euro area 12,0 2,8 6,1 1,1 0,9 3,3 3,1 2,3 2,3 2,3

Spain 27,0 0,7 0,3 -1,3 -0,5 0,6 0,8 0,6 0,6 0,0

Euro area 27,4 1,0 0,8 0,6 0,5 0,8 1,2 0,6 0,4 0,5

Spain 39,7 3,9 3,9 2,4 1,3 1,8 1,5 1,4 0,6 1,1

Euro area 42,3 2,5 2,6 2,0 1,4 1,8 1,8 1,4 1,4 1,4

Spain 6,4 4,7 4,0 -1,3 0,0 1,8 2,3 3,2 -0,3 2,0

Euro area 7,3 3,0 3,5 0,2 1,3 1,8 3,0 3,7 1,6 2,8

Spain 12,2 1,7 11,9 -9,0 12,5 15,7 8,9 0,0 3,6 1,3

Euro area 11,0 2,6 10,3 -8,1 7,4 11,9 7,6 0,7 0,9 1,4

COMPONENTS OF RESIDUAL INFLATION

Non-energy industrial goods

Serv ices

2011

CORE INFLATION

Processed food, Non-energy industrial goods an Serv ices

COMPONENTS OF CORE INFLATION

Processed food

2012

TOTAL

Forecasts

INFLATION IN SPAIN (CPI) AND IN THE EURO AREA (HICP)

Annual average rates

2008 2009
Weights 
2013

2007 2010

Energy
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SPECIFIC TOPIC: Evolution of mark-up in the Spanish economy in the last few years. 

An improved mark-up is necessary for the regeneration of investment and employment at the end of an 
economic crisis. 

The heavy increase in ULCs in the first phase of the crisis led to a significant cut in profit margin up to 
Q42009. Subsequently, from 2010 to 2012, the important reduction in salaries enabled rapid recovery of 
mark-up. However, its significant reduction in the last few months will lead to less mark-up growth in 2013 

than in 2012. 
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year-on-year rates and percentage points

Operating surplus, gross Markup
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MARKUP, UNIT LABOUR COST AND GDP DEFLATOR 
IN SPAIN

Markup Unit labour cost GDP deflator

2009 2010 2011 2012
2013

T1-T3

0,1 0,1 0,0 0,0 0,8

-1,5 1,8 1,0 2,9 3,3

1,6 -1,7 -1,0 -3,0 -2,5

4,2 0,4 1,3 0,2 -0,2

2,5 2,2 2,3 3,3 3,4

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

-6,2 -2,3 -2,2 -4,8 -3,9

Source: INE

Compensation per employee

Productivity

     GDP

     Employment

GDP deflator

Mark-up

MARKUP, ULC AND GDP DEFLATOR

year-on-year rates  and pp.

ULC


