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Elementos de analisis y condicionantes
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de _
analisis y condicionantes

A Ciclos economicos, tendencias subyacentes y cambio estructural

Los problemas de deteccidon de los cambios de ciclo:

¥Of 60 recessions in developed and developing economies during the 1990s,
two -thirds remained undetected by consensus forecasts as late as April of
the year in which the recessions occurred . In one-quarter of cases, the
consensus forecast in October of that year still expected positive growthp ¥

Las fluctuaciones Evolucién del PIB en Espafia y la UEM,
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de _
analisis y condicionantes

A El horizonte de prevision

Cuanto mayor es el horizonte de prevision , mayor es la dificultad al tener menor
anclaje de informacion disponible (mayor incertidumbre)

A Dificultad mayor con mayor volatilidad y menor dependencia de variables
“exDgenas®

Previsiones Yy objetivos (politica econdmica): activacion de medidas

H] ejbh] eUj aj ah ¥ia ek | hgjloagennce =~ ah
del BCE (year-on-year percentage changes)

Objetivos de déficit publico a
corto y/o medio plazo, lo son
de los gobiernos
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de
analisis y condicionantes

A Cambios de politicas (y otros factores iex - genos 0)

El PIB real de Espafa crecié un 3,2% en 2016, por encima de las previsiones
realizadas dos anos antes (Informe Anual 2016, BAE)u

CONTRIBUCIONES ACUMULADAS ESTIMADAS DE DISTINTOS FACTORES TRANSITORIOS A LA EVOLUCION DEL PIB DE ESPAIIA
Y DEL AREA DEL EURO EN 2014-2016

2014 2015 2016 Promedio
Sl da‘j r:irc- B da: rL;?.nglrc:\ e d; r:jro S d: r:jro
Efecto acumulado sobre el nivel del PIB (pp)
Politica monetaria 0,1 0,0 1,0 0,6 1,7 1.5 0,6 0,5
Palitica fiscal 0,0 -0,1 0,3 0,2 0,8 0,2 0,3 o1
Mercados mundiales 0,1 0,1 -0,3 -0,8 -1,5 -1,8 0,56 -0,6
Precio del petrdleo y otras materias primas 0,0 0,0 0,3 0,3 1,1 0,6 0,4 0,2
Efecto total 0,2 -0,1 1,2 0,2 2,2 0,6 0,7 0,2

FUENTES: Estimaciones propias, a partir de los modelos utilizados en los gjercicios de proyeccion del Eurosistema.
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de
analisis y condicionantes

A Cambios de politicas (y otros factores iex - genos 0)

PIB EN ESPARNA ¥ EN EL AREA DEL EURO
Tasas de variacion anuales

Grafico 1 Grafico 2
ESPAMNA: PIB SEMDA OBS ERVADA, SENDA PROYECTADA EMN JUNIO DE 2014 AREA DEL EUF!Q: FPIB SEMDA OBSERVADA, SENDA PROYECGTADA EM JUNIO DE 2014
¥ CONTRIBUCION DE LOS DISTINTOS FACTORES TRANSITORIOS Y COMNTRIBUCION DE LOS DISTINTOS FACTORES TRANMSITORIOS
9%
4,0 40 r
3,0 3.0 |
2,0 20
1.0 1,0 |
0,0 0,0
1,0 1,0 |
-2,0 20 t
-3,0 g0 Lo ]
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2011 2012 2013 2014 2015 2016
s APORTACION DEL PRECIO DEL PETROLEQ EVOLUCION OBSERVADA
s APORTACIGN DE LA POLITICA MONETARIA e EVOLUCION PREVISTA )
APORTACIGN DE LOS MERCADOS MUNDIALES wnuwwns EYOLUCION PREVISTA MAS FACTORES TRANSITORIOS (b
APORTACION DE LA POLITICA ASCAL . EFECTO TOTAL ()

FUENTES: Estimaciones propias, a partir de los modelos utilizados en los ejercicios de proyeccion del Eurosisterma.

a «Bvolucién prevista- se refiere a la proyectada en el ejercicio de previsiones del Eurosisterna de junio de 2014 (fecha de cierre: 21 de mayo de 2014).
b «BEvolucion prevista mas factores transitorios» hace referencia a la suma de la senda de la nota (a) mas las aportaciones de los distintos factores transitorios.
¢ Aportacion conjunta de los cuatro factores. Es la diferencia entre la «Bvolucion prevista mas factores transitorios= y la «Evolucion previstas.



Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de
analisis y condicionantes

A Las revisiones de datos

D. Croushore, T. Stark [ Jowrnal of Econometrics 105 (2001 ) 111-130 117

Table 2
Average growth rates over five years for benchmark vintages (annualized percentage points)

Vintage year

1975 1980 1985 1991 1995 1999

Period
Real owtput
4904 to 5404 52 5.1 5.1 55 5.5 5.3
5404 to 5904 2.9 3.0 3.0 2.7 2.7 3.2
5904 to 6404 4.1 4.0 4.0 39 4.0 4.2
6404 to 6904 4.3 4.0 4.1 4.0 4.0 4.4
6904 to 7404 2.1 22 2.5 2.1 2.3 2.6
7404 to 7904 NA 37 KRy 3.5 34 3.9
7904 to 8404 NA NA 2.2 2.0 1.9 22
8404 to 8904 NA MNA MNA 32 3.0 3.2
8004 to 9404 NA NA NA NA 2.3 1.9
Real business fixed investment
4904 to 5404 3.9 5.0 5.0 4.9 4.8 4.7
5404 to 5904 25 31 32 2.7 3.0 3.0
5904 to 6404 5.9 5.6 5.7 5.3 5.7 6.2
6404 to 6904 6.3 6.2 6.4 6.0 6.0 7.1
6904 to 7404 2.0 1.7 1.9 2.5 2.9 3.6
7404 to 7904 NA 3.9 5.8 5.2 5.7 6.5
7904 to 8404 NA NA 4.6 2.4 2.4 3.5
Y §404 to 8904 NA NA NA 2.7 1.0 1.1
BANCODEESPANA 8004 to 9404 NA MNA NA NA 5.7 27 9
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Prediccion econdmica en tiempo real:
analisis y condicionantes

A Las revisiones de datos

elementos de

g—

Data availability and reliability Revision after 4 years:
: r% = d%- d
(pool of 15 EU countries) Mean 0,345
Standard deviation 1.05
R - Noise-to-signal ratio 0.43
_ Bias towards mo_re_ deficit NC of ObServations 110
IN SUbsequent revisions Revision after 3 years:
6 _ 6 1
ry=d-dy
- Eurostat-forced revisions Mean -0.18**
. . Standard deviation 0.83
explain a great deal of bias N° of observations 135
Revision after 1 year:
- Expected real GDP growth = d- d
& political cycles: ¥ bias Mean L -0.02
Standard deviation 0.62
) N° of observations 150
- Strength of fiscal rules: Zbias Revision within the 1st
year: r%, = d% - d%
Mean 0.00
de Castro, Pérez, Rodriguez-Vives (2013, JMCB) Standard deviation 0.53
- N° of observations 165
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de
analisis y condicionantes

A La formacion de expectativas y los errores de prediccion

La racionalidad de las expectativas Yy el uso de la informacion
Uso eficiente de toda la informacion disponible al formar la prevision

La racionalidad de expectativas no exige que los agentes privados conozcan la
verdadera estructura de la economia : tan soOlo es preciso que utilicen toda la
informacion que tienen, aungque sea equivocada

Un modelo conlleva coherencia entre los resultados vy la estructura del modelo

El analisis de los residuos y de los errores resulta relevante

BANCODE ESPANA
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de
analisis y condicionantes

A La formacion de expectativas y los errores de prediccion

La racionalidad de las expectativas Yy los modelos

La racionalidad no implica ausencia de error de prevision,

€ 41l Xir T Ee[Xieq [ W]

de hecho, el error puede ser incluso grande, dependiendo del conjunto de
informacion disponible, posible ocurrencia de perturbaciones, etc..

Lo que si implica :

- Ausencia de componente sistematico (Ee.,]=0), esto es, que los errores de
prevision tengan, al cabo de un numero grande de periodos, una media
significativamente no distinta de cero.

- Los errores no pueden tener autocorrelacion . Esto es, se aprovecha la
informacion que el error cometido ayer pueda tener sobre el error cometido hoy.

- Ausencia de correlacion con las variables en W. En caso contrario no se
estaria usando toda la informacion de manera eficiente.

BANCODEESPANA
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Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de
analisis y condicionantes

A La formacion de expectativas y los errores de prediccion [Banco de Espafia (2019)]

Factores que explican el mejor comportamiento relativo frente a la UEM (recuadro 1.2).

A Factores comunes (ES y UEMY el empeoramiento de los mercados exteriores podria incluso haber
restado algo méas de PIB en Espafia (-0,3 pp) que en los 3 mayores paises del area del euro (-0,2 pp).

A Factores idiosincrasicos:
A Perturbaciones negativas en algunas economias del area del euro.

A El papel de la politica fiscal: mayor consumo publico de lo previsto y transferencias netas a
hogares superiores a lo anticipado (entre 0,2-0,3 pp de PIB).

A La fortaleza del consumo privado, tanto con cargo a rentas presentes (descenso de la tasa de
ahorro) y futuras (expansion del crédito): unos 0,3 pp de PIB.

ESPARA (ES) Y AREA DEL EURO (AE): PIB Y COMPONENTES ESPARNA (ES) Y AREA DEL EURO (AE): DIFERENCIAS ENTRE EL PIB
DE LA DEMANDA EN 2018 Y LOS COMPONENTES DE DEMANDA OBSERVADOS
Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones Y SUS PROYECCIONES DE DICIEMBRE DE 2017
Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones
%
30 LYPP _ °YPP 30 12 PP PP 12
2,5 125 0,9 H s 109
2,0 12,0 06 - L 06
° i
1,5 - 15 03 | - 4 0,3
L0 _— 110 0,0 1 1 | | 0,0
o | 0% 03 ?. - 03
0,0 1 1 1 1 0,0 | ° 1
_0’5 | ES AE ES AE ) | _015 -0,6 L AE AE i -0,6
1.0 <10 09 - 109
’ ES AE ’ L ES AE |
-15 - 415 -1,2 -1,2
PIB Demanda interna Demanda externa PIB Demanda interna Demanda externa

CONSUMO PRIVAD@=== CONSUMO PUBLICZ FBCF IMPORTACIONE@mmm EXPORTACIONES



Prediccion econdmica en tiempo real:  elementos de _
analisis y condicionantes

A La formacion de expectativas y los errores de prediccion [Banco de Espafia (2019)]

ESPANA (ES) Y AREA DEL EURO (AE): DIFERENCIAS ENTRE EL PIB
Y LOS COMPONENTES DE DEMANDA OBSERVADOS

Y SUS PROYECCIONES DE DICIEMBRE DE 2017

Tasas de crecimiento medias anuales y contribuciones

12 PP PR 15
09 - . .09
06 - . 06

0,3 - - 4 0,3

0,0 I I I I I I 0,0
ES ES
03 - - -0,3
®
-0,6 AR AL -0,6
-0,9 -0,9
ES AE

-1,2 - S )
PIB Demanda interna Demanda externa
CONSUMO PRIVADO mm=s CONSUMO PUBLICO FBCF IMPORTACIONES mmm EXPORTACIONES
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

Mandato, informes externos y analisis interno

A ¢Por qué realiza el Banco de Espafia tareas de andlisis econémico ?
2 Entre las que se encuentran el seguimiento de los desarrollos coyunturales.

2y laelaboracion de proyecciones a corto y medio plazo

A Normativa basica que define el mandato del BAE
2 Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del BAE (http://app.bde.es/clf_ wwwileyes .jsp?id=7251)

Art. 7.3. El Banco de Espafa participara en el desarrollo de las siguientes funciones basicas
atribuidas al Sistema Europeo de Bancos Centrales:

a) Definir y ejecutar la politica monetaria de la Comunidad [Europeal]

Art. 7.5.e:

e) Asesorar al Gobierno, asi como realizar los informes y estudios que resulten
procedentes.

BANCODE EESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 16
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

Mandato, informes externos y analisis interno

A El andlisis economico, sin perjuicio de otras areas del BdE, se realiza
principalmente en la Direccion General de Economia y Estadistica (DGEE)
(antiguamente ¥ Oa n r de Estuklios 3 %

La distribucion de funciones en la DGEE es eminentemente tematica .

El papel del seguimiento coyuntural y elaboracion de previsiones recibe la
colaboracion de diversas divisiones y unidades

Subgobernador
|
|

Direccién General
de Operaciones, Direccién General
Mercados y de Servicios
Sistemas de Pago

T> T

Direccién General Direccion General

de Economiay de Efectivo y
Estadistica Sucursales

| |
Direccion General a
N Secretaria General
de Supervision

Funciones de la DGEE
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

Mandato, informes externos y analisis interno

Espafiol English CA EU  GA WA

A El andlisis de la DGEE BANCODE&?G?:E'HQ .

se refleja en diversas m—

p U bl I CaCIO neS AREAS DE ACTUACION Analisis econémico e

Seleccione un area : T nvestigacion

Inicio » Analisis econdmico e investigacion
INFORMACION RELACIONADA

- . . . L W3 Intervenciones publicas. Director
Entre las responsabilidades claves del Banco de Espafia, como miembro del Eurosistema, figuran el analisis remel Al Ersmemntn o Eussire

econamico v la investigacian. Esto supone el estudio v seguimiento de los siguientes campos: la economia

espafiola y su entorno; la politica econdmica nacional; la politica monetaria europea, el sistema financiero y i ==

monetario internacional y la estabilidad de nuestro sistema financiero.

Analisis economico e investigaci
&

En esta seccion se puede acceder a los distintos informes econdmicos y trabajos de investigacion ENLACES DE INTERES

elaborados por el Banco de Espafia, asi como otros a recursos relevantes para el estudio de la economia WD Economic Research Portal »

espafiola v de su contexto internacional.
B3 CEMFL &

FPara acceder a materiales v recursos de especial interés para la comunidad investigadora puede visitar .
B3 Cooperacian internacional

el Economic Research Portala

Ultimas noticias

» 05.10.2017 Articulos Analiticos. Los desequilibrios econdmicos de China y el papel del sector
financiero™ (549 KB)

: 02.10.2017 Documentos de Trabajo. 1733. External stress early warning indicators™ (644 KB)

» 28.09.2017 Proyecciones macroecondémicas

» 27.09.2017 Documentos de Trabajo. 1732. everage and deepening business cyde skewness™ (1
MB)

+ 21.09.2017 Articulos Analiticos. Resultados de las empresas no financieras hasta el segundo
trimestre de 2017% (751 KB)

B3 Analisis econémico B3 Investigacién

BANCO DE ESPANA 1 Informes de coyuntura

Eurosistema




El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafna

Mandato, informes externos y analisis interno

CA  EU  GA

A El andlisis de la DGEE  BANCODESPARS -

Eugg

se refleja en diversas
pUbllcaC|OneS AREAS DE ACT

Seleccione un area

Sobre el Banco

Informes de coyuntura

is econ6omico e
igacion

Loz resultados de |as actividades de andlisis econdmico y coyuntural del personal del Banco de Espafia s

difunden, bésicamente &n forma de articulos o de capitulos d libros en los canales habituzles de |3

Inicio » Analisis eco

Analisis ecoll profesion; ademds de [as colaboraciones en el Informe Anual y €l Boletin Econdmico, CION RELACIONADA

I3 Estudios y publicaciones

enciones publicas. Director

Entre las responsab bl de Economia y Estadistica

econamico v la inve
espafiola y su entor

» Boletin Econamico

LE INTERESA...
monetario internacid

» Informes trimestrales de 2 economiz espafola e -
Informe trimestral (Boletin Ec.)).

\% Desarrollos recientes (coyuntura)

\% “Nowcast® del trimestre a punto de
acabar (mar, jun, sep, dic)

\% Proyecciones a t+2 (mar, sep)

En esta seccion se f
elaborados por el B3
espafiola y de su co

» Informes de proyecciones de |z economia espaniola

Para acceder a mats
el Economic Reseas

Ultimas noticias ] ) ]
Broad Macroeconomic Projection
Exercises (BMPEs, semestral):
X conjuntos del Eurosistema (jun, dic)
.............................................................. \% Destinatario final: Consejo de Gobierno
» 28.09.2017 Proyecciones macroecondmicas del BCE.
» 27.09.2017 Documentos de Trabajo. 1732. [ everage and deepening business (ydesl \ Pieza CrUCiaI en 'Ia_ valoracion qe las
MB) 1 perspectivas econémicas y de los riesgos
de estabilidad de precios a medio y largo

» 05.10.2017 Articu

Informe de economia latinoamericana

1

1

1

. 1

v Informes trimestrales dz 2 Central de Balances :
1

1

1

1

Estudics de Historia Econémica

+ 21.09.2017 Articulos Analiticos. Resultados de las empresas no financieras hasta ell

trimestre de 2017 (751 KB) 1 plazo > input para la toma de decisiones
1 de politica monetaria
L e
B3 Analisis econémico B3 Investigacién
[ Proyecciones macroecondmicas @ News and Righlights a

@ Ressarch stalf (alphabsetical) a
BANCODEESPANA By Inormee de coventura 61 Research staff (by depsroment)s
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

Mandato, informes externos y analisis interno

A El analisis de la DGEE e

. ) BANCODE ESPANA
Se rEfleJa en dlversas Eurosistema D -~ 8 M Pala

publicaciones m
1|

AREAS DE ACTUACION - S
: : $ ; 4 J A 1S eCconomico €
Seleccione un area = g = ¥ / nvestigacion

Inicio * Analisis economico e investigacion » Analisis economico * Proyecciones macroeconomicas

Proyecciones macroeconomicas

S HERRAMIENTAS

Las proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola son elaboradas por la Direccion General de

Economia v Estadistica desde el afio 2007. Inicialmente se publicaban con cardcter anual pero desde julio I Canal RSS para actualizacionss de

de 2014 se hace con caracter trimestral. las Proyecciones Macroeconomicas

Septiembre 2017 TAMBIEN LE INTERESA...

Proyecciones macroecondmicas de la economia espafiola (2017-2019) k-] (232 KB) INFORMACION RELACIONADA

W3 Nota informativa (13.6.2017) sobre
proyecciones macroeconomicas de

Presentacion del director general de Economia y Estadisticaa

Nota informativaa la economia espafiola 2017-2019 a

PROYECCION DE LAS PRINCIPALES MACROMAGNITUDES DE LA ECONOMIiA ESPANOLA (&)
lasas ok variacion arual sohe volumen y % del FIE

PUBLICACIONES RELACIONADAS

Proyecsion, Septismbre 2017 W3 Informes de proyecciones de la
economia espafiola
2016 ) 2016 2m7 2018 2019 g

. 33 3z a1 25 22 W3 Informes trimestrales de la
- economia espafiola
indies e precios ge consume (IPG) 02 0,7 18 18 16

W3 Boletin Econdmico
Emple {puesios de ebajo equivalente) 30 2.8 2,7 2,2 18
Tasa de para {porcentaje de la poblacion scliva). ENLACES RELACIONADOS
Daaloxs fin ol periodo 166G 16,6 16.3 14,4 12,9

W Eurosystem/ECE staff
FUENTES: Banco de Espeiia s Inaliute Macicnal da Extadistica. macroeconomic projections for the
Ultime: date publicado de la CHNTR: esgundo timeetre de 2017, =TT TS a

a Fecha de ciorme de las prediccionas: 25 do sepliomiae de 2017,
b Las tneas de variacion en 2016 gue hacen reforencis s e seics de Conlabiidad Macional se han aciusizsdo para recoger la revision de & Conls-
bilidad Macional Anual da loe afos 20714-2016 publicads por el INE &l passdo 12 de septembrs.

=< Volver
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A El seguimiento de la coyuntura vy la elaboracién de previsiones a corto vy
medio plazo en el Banco de Espaia
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A El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconémicas
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroecondémicas

A Obijetivos
2 Caracterizar la situacion econdmica actual
2 Tomando como base toda la informacion disponible
2 Usando de manera eficiente todas las herramientas (modelos) disponibles
2 Elaborar una narrativa plausible de evolucion de la economia en el medio plazo
2 Que tome como base toda la informacion disponible
2 Que use de manera eficiente todas las herramientas (modelos) disponibles

2 Que incorpore todas las piezas de analisis de la DGEE que sean relevantes

BANCODE EESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 22
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboraciéon de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafna
El proceso de elaboracion de las proyecciones macroeconomicas

A Marco : la Contabilidad Nacional

INDICADORES ECONOMICOS CONTABILIDAD NACIONAL

BANCO DEEESPANA LOS EJERCICIOS DE PREVISION DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA 23
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroecondémicas

A Marco : la Contabilidad Nacional

PRODUCCION DE LAS GASTO NACIONAL+

RAMAS DE ACTIVIDAD EXPORTACIONES «
IMPORTACIONES

|

RENTAS GENERADAS: SALARIOS +
EXCEDENTE EMPRESARIAL
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboracion de
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de Espafia

El proceso de elaboracion de las proyecciones macroecondémicas

A Principales elementos : datos , modelos , juicio

FASE FASE Il FASE Ill
Indicadores de :
coyuntura Modelos Prggftgcé?gfj a
(soft y hard) \7 estadisticos

Datos contabilidad

nacional Proyecciones

finales

Modelos Proyecciones a

Supuestos externos, | | estructurales medio plazo
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El proceso de elaboracion de las proyecciones macroecondémicas

A Medio plazo: papel especial del MTBE MTBE
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Los ejercicios de proyeccion del Banco de Espafia en el
marco del Eurosistema
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Research & Publications Macroeconomic projections Related links B

+ Economic research 2 A guide to the Eurosystem/ECB

+ Paper series Eurosystem/ECB staff projections Other projections Staff macroeconomic projection
exercises 2016

+ Conferences & seminars

+ Economic Bulletin

Eurosystem/ECB staff macroeconomic projections n
for the euro area

+ Annual Report

Convergence Report . . .
The macroeconomic projections cover the outlook for the euro area, in

Financial Stability Review particular with regard to GDP and inflation.

Macroeconomic projections The projections are published four times a year:

- L -
Publications by activity > in March and September, when they are produced by ECB staff members;

o R L > inJune and December, when they are produced jointly by euro area national

central banks and ECB staff members.

In June and December a country breakdown is also published, two weeks after
the euro area projections.

As of December 2016, the projection horizon in every December publication will
be extended by one year.

Filter the list below
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La organizacion de los ejercicios de prevision
A BMPE: Broad Macroceonomic Projection Exercise

A MPE: Macroeconomic Projections Exercise

(a) The BMPE (b) The MPE
Monetary policy _ _ E
decisions ovemning Counci
BMPE
report Expression - _ MPE
of opinion Monetary Policy Committee (MPC) report
Responsibility Monetary Policy Committee
and guidance (MPC)
i Forecast Steering Committee (FSC)
Overseeing
and guidance
Working Group on Forecasting (WGF) $ Shortterm infiation
qul{‘:t':,tm" of Forecast Task Force (FTF) outlook (NIPE)
projections Production of
+ = NGB s
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El proceso de produccion de las proyecciones
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