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• Elementos de análisis y condicionantes

• El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de previsiones a corto y
medio plazo en el Banco de España

• Mandato, informes externos y análisis interno

• El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Los ejercicios de proyección del Banco de España en el marco del
Eurosistema

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA
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Predicción económica en tiempo real:
elementos de análisis y condicionantes

Ciclos económicos, tendencias subyacentes y cambio estructural

El horizonte de previsión

Cambios de políticas

Las fuentes y tipos de datos

Las revisiones de datos

La formación de expectativas y los errores de predicción
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Los problemas de detección 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 growth… “

Las fluctuaciones
económicas en torno
a la “tendencia”

La identificación del
“ciclo” y la “tendencia”
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Cuanto mayor es el horizonte de previsión, mayor es la dificultad al tener menor 

anclaje de información disponible (mayor incertidumbre)

 Dificultad mayor con mayor volatilidad y menor dependencia de variables 

“exógenas” 

Previsiones y objetivos (política económica): activación de medidas

La inflación en el “medio plazo” es el objetivo 

del BCE

Objetivos de déficit público a 

corto y/o medio plazo, lo son 

de los gobiernos

• El horizonte de previsión

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes

Euro area HICP
(year-on-year percentage changes)
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El PIB real de España creció un 3,2% en 2016, por encima de las previsiones
realizadas dos años antes (Informe Anual 2016, BdE)…

• Cambios de políticas (y otros factores “exógenos”)

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes
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• Las revisiones de datos

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes
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Data availability and reliability

(pool of 15 EU countries)

- Bias towards more deficit

in subsequent revisions

- Eurostat-forced revisions

explain a great deal of bias

- Expected real GDP growth

& political cycles: ↑ bias

- Strength of fiscal rules: ↓ bias

All years 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Revision after 4 years: 

r
8
t = d

8
t - d

1
t

Mean -0.34*** 0.02 0.02 -0.33 -0.85* -0.66** -0.59* -0.30 -0.02

Standard deviation 1.05 0.45 0.45 1.01 1.74 1.00 1.11 0.88 0.95

Noise-to-signal ratio 0.43

Nº of observations 119 15 15 14 15 15 15 15 15

Revision after 3 years: 

r
6
t = d

6
t - d

1
t

Mean -0.18** 0.07 0.01 -0.20 -0.61* -0.59** -0.49 -0.08 0.01 0.24*

Standard deviation 0.83 0.48 0.42 0.60 1.26 0.95 1.14 0.44 0.91 0.49

Nº of observations 135 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Revision after 1 year: r
3
t 

= d
3
t - d

1
t

Mean -0.02 0.07 0.17 -0.01 -0.23 -0.17 -0.32 0.14 -0.08 0.21* 0.03

Standard deviation 0.62 0.44 0.63 0.24 0.84 0.39 1.06 0.41 0.82 0.42 0.33

Nº of observations 150 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15

Revision within the 1st 

year: r
2

t = d
2

t - d
1
t

Mean 0.00 0.07 0.11 0.07 -0.08 -0.02 -0.24 0.19 0.01 0.09 0.01 -0.19

Standard deviation 0.53 0.17 0.56 0.24 0.65 0.24 0.85 0.51 0.74 0.22 0.27 0.72

Nº of observations 165 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
de Castro, Pérez, Rodríguez-Vives (2013, JMCB)

• Las revisiones de datos

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes
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La racionalidad de las expectativas y el uso de la información

Uso eficiente de toda la información disponible al formar la previsión

La racionalidad de expectativas no exige que los agentes privados conozcan la

verdadera estructura de la economía: tan sólo es preciso que utilicen toda la

información que tienen, aunque sea equivocada

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

El análisis de los residuos y de los errores resulta relevante

• La formación de expectativas y los errores de predicción

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes
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La racionalidad de las expectativas y los modelos

La racionalidad no implica ausencia de error de previsión,

et +1≡ Xt+1 – Et[Xt+1 / Wt]

de hecho, el error puede ser incluso grande, dependiendo del conjunto de

información disponible, posible ocurrencia de perturbaciones, etc..

Lo que sí implica:

- Ausencia de componente sistemático (Et[et+1]=0), esto es, que los errores de

previsión tengan, al cabo de un número grande de períodos, una media

significativamente no distinta de cero.

- Los errores no pueden tener autocorrelación. Esto es, se aprovecha la

información que el error cometido ayer pueda tener sobre el error cometido hoy.

- Ausencia de correlación con las variables en Wt. En caso contrario no se

estaría usando toda la información de manera eficiente.

• La formación de expectativas y los errores de predicción

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes
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• La formación de expectativas y los errores de predicción [Banco de España (2019)]

Predicción económica en tiempo real: elementos de 
análisis y condicionantes

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

 Factores comunes (ES y UEM): el empeoramiento de los mercados exteriores podría incluso haber 
restado algo más de PIB en España (-0,3 pp) que en los 3 mayores países del área del euro (-0,2 pp).

 Factores idiosincrásicos:

• Perturbaciones negativas en algunas economías del área del euro.

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

• La fortaleza del consumo privado, tanto con cargo a rentas presentes (descenso de la tasa de 
ahorro) y futuras (expansión del crédito): unos 0,3 pp de PIB.
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Mandato, informes externos y análisis interno

• ¿Por qué realiza el Banco de España tareas de análisis económico?

– Entre las que se encuentran el seguimiento de los desarrollos coyunturales.

– y la elaboración de proyecciones a corto y medio plazo

• Normativa básica que define el mandato del BdE

– Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomía del BdE (http://app.bde.es/clf_www/leyes.jsp?id=7251)

Art. 7.3. El Banco de España participará en el desarrollo de las siguientes funciones básicas
atribuidas al Sistema Europeo de Bancos Centrales:

a) Definir y ejecutar la política monetaria de la Comunidad [Europea]

Art. 7.5.e:

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

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España
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Mandato, informes externos y análisis interno

• El análisis económico, sin perjuicio de otras áreas del BdE, se realiza
principalmente en la Dirección General de Economía y Estadística (DGEE)
(antiguamente “Servicio de Estudios”)

• La distribución de funciones en la DGEE es eminentemente temática.

• El papel del seguimiento coyuntural y elaboración de previsiones recibe la
colaboración de diversas divisiones y unidades

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

Gobernador

Subgobernador

Dirección General 
de Economía y 

Estadística

DGA de Asuntos 
Internacionales

DGA de Economía 
e Investigación

Estadística

Dirección General 
de Efectivo y 
Sucursales

Dirección General 
de Operaciones, 

Mercados y 
Sistemas de Pago

Dirección General 
de Servicios

Dirección General 
de Supervisión

Secretaría General

Funciones de la DGEE
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Mandato, informes externos y análisis interno

• El análisis de la DGEE
se refleja en diversas
publicaciones

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España
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Mandato, informes externos y análisis interno

• El análisis de la DGEE
se refleja en diversas
publicaciones

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

Informe trimestral (Boletín Ec.)):
 Desarrollos recientes (coyuntura)
 “Nowcast” del trimestre a punto de

acabar (mar, jun, sep, dic)
 Proyecciones a t+2 (mar, sep)

Broad Macroeconomic Projection
Exercises (BMPEs, semestral):
conjuntos del Eurosistema (jun, dic)

 Destinatario final: Consejo de Gobierno
del BCE.

 Pieza crucial en la valoración de las
perspectivas económicas y de los riesgos
de estabilidad de precios a medio y largo
plazo -> input para la toma de decisiones
de política monetaria
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LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA
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El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Objetivos

– Caracterizar la situación económica actual

– Tomando como base toda la información disponible

– Usando de manera eficiente todas las herramientas (modelos) disponibles

– Elaborar una narrativa plausible de evolución de la economía en el medio plazo

– Que tome como base toda la información disponible

– Que use de manera eficiente todas las herramientas (modelos) disponibles

– Que incorpore todas las piezas de análisis de la DGEE que sean relevantes

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España
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El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Marco: la Contabilidad Nacional

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

INDICADORES ECONÓMICOS CONTABILIDAD NACIONAL
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El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Marco: la Contabilidad Nacional

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

PRODUCCIÓN DE LAS 
RAMAS DE ACTIVIDAD

PRODUCTO 
INTERIOR 

BRUTO

GASTO NACIONAL+ 
EXPORTACIONES –
IMPORTACIONES

RENTAS GENERADAS: SALARIOS +
EXCEDENTE EMPRESARIAL
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El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Principales elementos: datos, modelos, juicio

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

Indicadores de 
coyuntura

(soft y hard)

Datos contabilidad
nacional

Supuestos externos, 
fiscales y financieros

Modelos
estadísticos

Modelos
estructurales 

Proyecciones a 
corto plazo 

Proyecciones a 
medio plazo 
(2-3 años) 

Proyecciones
finales

FASE I FASE II FASE III

Juicio
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El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Mapa de modelos en el BdE

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

Other specific DSGE Models for particular policy simulations

THE USE OF MODELS IN ECONOMIC ANALYSIS AND FORECASTING OF THE SPANISH ECONOMY
Atheoretical (statistical) models Structural (behavioural) models

Short-term monitoring of most economic indicators

•ARIMA models for Ind.production, car sales, retail sales,…
•Transfer functions for forecasting demand components

•Production-function based estimates of pot.output, NAIRU, output gap

Quarterly Macroeconometric Model (MTBE)

• VECM methodology
•Small open economy, demand driven in the short term
•Backward looking
• Key role in medium term forecasting
•Policy analysis

Other VECM
(Satellite models)

Consumption

External trade

•Durable, non-
durable goods
•Wealth effects

DSGE Main Model (BEMOD)

•Microfounded, forward-looking
•Estimated
• Spain + rest of EMU endogenous and inter-dependent
• Policy analysis
• Shock decomposition of projection scenarios

Labour market Fiscal policy

Comprehensive
fiscal block

Duality and 
volatiliy

Housing market

Rental vs. 
purchase

Growthand 
imbalances

Structural
reforms

Other

Public deficit short-term monitoring and forecasting: 
unobserved components model, mixed frequencies
dynamic factor model for forecasting gov.consumption

Demand- and supply-side
consintency

Short-term GDP forecasting

Dynamic factor (SPAIN-STING)

Small scale transfer functions

Forecast combination

Bottom-up approach with
transfer functions (SISPCOP)

•Real time
•Mixed frequencies
• 10 soft and hard indicators

VAR Model selection from a 
large number of indicators

Reach GDP by adding forecasts
of all demand and supply
components using indicators

Inflation forecasts by detailed components

SISPCOP refines forecast by
allocating D-S discrepancy

SVARs for forecasting sectoral
supply side variables consitent
with demand-side projections

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

SBVAR
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El proceso de elaboración de las proyecciones macroeconómicas

• Medio plazo: papel especial del MTBE

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

MTBE
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Los ejercicios de proyección del Banco de España en el 
marco del Eurosistema



DIRECTORATE GENERAL ECONOMICS, STATISTICS AND RESEARCH 30LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

Los ejercicios de proyección del Banco de España en el 
marco del Eurosistema
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La organización de los ejercicios de previsión

• BMPE: Broad Macroceonomic Projection Exercise

• MPE: Macroeconomic Projections Exercise

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

Los ejercicios de proyección del Banco de España en el 
marco del Eurosistema
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El proceso de producción de las proyecciones

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

Los ejercicios de proyección del Banco de España en el 
marco del Eurosistema

Supuestos
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Mandato, informes externos y análisis interno

• Las funciones de la DGEE

– Resolución 26/5/2017, Comisión Ejecutiva del BdE
http://www.bde.es/f/webbde/Secciones/SobreBanco/Organizacion/RESOLUCION_CE.pdf

– Llevar a cabo los estudios e investigaciones necesarios en materia económica y financiera
en el ámbito de la economía española, europea e internacional, para asesorar a los
órganos rectores y de dirección del Banco de España, y para el seguimiento continuado de
la formulación e instrumentación de la política monetaria del Eurosistema.

– Elaborar, analizar y difundir las estadísticas encomendadas al Banco de España.

– Elaborar el Informe anual y los restantes informes y publicaciones en las áreas de su
competencia y llevar a cabo las actuaciones necesarias para difundir el análisis de la
situación económica y de la política monetaria.

– Colaborar con otros organismos y foros nacionales o internacionales en materia de análisis
económico y financiero y política monetaria, y elaborar la información relevante derivada
del ejercicio de las competencias citadas y transmitirlas a los correspondientes órganos del
Banco de España

LOS EJERCICIOS DE PREVISIÓN DEL BDE EN EL MARCO DEL EUROSISTEMA

El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

VUELTA
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El seguimiento de la coyuntura y la elaboración de 
previsiones a corto y medio plazo en el Banco de España

Mandato, informes externos y análisis interno

• Las funciones de la DGEE

– Llevar a cabo los trabajos de preparación, asesoramiento y seguimiento relativos a la
participación del Banco de España en el ámbito de las instituciones europeas y de las
competencias citadas y, en particular, en relación con las reuniones del Consejo de
Gobierno y Consejo General del Banco Central Europeo y del Comité Económico y
Financiero de la Unión Europea.

– Desarrollar y gestionar las relaciones internacionales del Banco de España fuera del ámbito
de las instituciones europeas y con los principales organismos internacionales e
instituciones multilaterales, incluyendo, en particular, el seguimiento y análisis de la
actividad del FMI.

– Coordinar la cooperación internacional, incluida la asistencia técnica, del Banco de España
a otros bancos centrales nacionales, supervisores financieros y otras agencias públicas
similares.

– Estudiar y realizar el seguimiento de la evolución política, económica y de solvencia de los
países relevantes a efectos del riesgo financiero asumido por las entidades españolas, en
consonancia con su función reguladora de las provisiones por riesgo país.

– Gestionar la biblioteca del Banco de España.

VUELTA
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BMPEs: los supuestos del ejercicio (1)

- Petróleo, otras materias primas, Euribor a 3 meses, cotizaciones

bursátiles:

 Cotización de los 10 días laborables previos a la fecha de cierre

 En general, basados en los correspondientes mercados de futuros

 Con algunas excepciones:

- Tipo de cambio: constante a lo largo del período de proyección

(supuesto meramente técnico)

- Otras materias primas: más allá del corto plazo, ligado a la

evolución de la actividad mundial (VOLVER)

38

VUELTA



DIRECTORATE GENERAL ECONOMICS, STATISTICS AND RESEARCH

BMPEs: los supuestos del ejercicio (2)

- Supuestos fiscales:

 Como principio general, solo se incorporan las medidas aprobadas por el
Parlamento o especificadas con el suficiente detalle y con elevada
probabilidad de ser aprobadas

 Para el año corriente:

- Información reciente de ejecución presupuestaria

- Leyes presupuestarias

 Para el resto del horizonte de proyección:

- Planes presupuestarios de medio plazo

- Actualizaciones de los Programas de Estabilidad

(VOLVER)
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BMPEs: los supuestos del ejercicio (3)

- Contexto exterior al área del euro:

 Staff del BCE hace proyecciones de la economía mundial

 Especial relevancia de la variable de demanda de las exportaciones del área del

euro (construidas por agregación, con las oportunas ponderaciones, de las

importaciones de los distintos socios comerciales)

(VOLVER)
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