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Proyecciones macroeconomicas
de la economia espanola (2024-2026)
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1 .1 Crecimiento del PIB

En comparacioén con las proyecciones de diciembre, el crecimiento del PIB se revisa al alza
en 2024 y se mantiene sin cambios en 2025y 2026. La tasa media de crecimiento del PIB en
2024 se eleva en 0,4 pp, hasta el 2,3 %. Esta revision resulta de incorporar los siguientes
elementos, que operan en distintas direcciones.

1 .2 Contribuciones al crecimiento
del IAPC por componentes
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~ FUENTE: Banco de Espana ¢ Instituto Nacional de Estadistica.



1 .3 indice armonizado de precios
de consumo (IAPC)

Indicador estadistico de precios de consumo de los Estados de la zona del euro, elaborado
con los mismos criterios metodoldgicos en toda la zona, que publica EUROSTAT, y que utiliza
el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) para evaluar la estabilidad de
precios. Su normalizacion, con el fin de cumplir las exigencias del Tratado, se realiz6 desde la
Comisién Europea a través de EUROSTAT, en colaboracion con los institutos nacionales de
estadistica, con el Instituto Monetario Europeo (IME), y, posteriormente, con el BCE. La
desagregacion del IAPC en grupos de bienes y servicios se ha establecido en funcién de la
clasificacion armonizada del consumo privado por finalidades. Adicionalmente, por su interés
analitico, se calculan determinados grupos especiales, como alimentos no elaborados,
alimentos estacionales, bienes industriales no energéticos, energia, servicios, etc. El grupo de
alimentos no elaborados y energia son los componentes con precios mas volatiles y, por esto,
se excluyen del IAPC para obtener la denominada inflacién subyacente. Fuente: Banco de
Espana

1 .4 Inflacion

De acuerdo con lo observado en los ultimos
trimestres, no se prevé que se materialicen efectos de
segunda vuelta significativos sobre la inflacion. En
particular, se espera que los salarios negociados
continden evolucionando en linea con el V Acuerdo
para el Empleo y la Negociacién Colectiva y registren
incrementos anuales en el entorno del 3 % a lo largo
del horizonte de proyeccién. No obstante, Ia
remuneracion por asalariado mantendra crecimientos
algo superiores a los pactados en la negociacion
colectiva —sobre todo, en 2024—, fundamentalmente
como consecuencia de una deriva salarial ligeramente
positiva. Por otra parte, se espera que los margenes
empresariales sigan comportandose de forma
relativamente contenida, de tal modo que puedan
acomodar los incrementos previstos en los costes
laborales unitarios —en un contexto en el que la
remuneracion por asalariado seguird presentando un
dinamismo mayor que el de la productividad—. Fuente:
“El gasto publico en defensa, orden publico y seguridad
en Espana y en la Unién Europea”. Boletin Econémico -
Banco de Espana, 2024/T3,




Teniendo en cuenta todos estos elementos, la
inflacion general se reducira gradualmente desde
el 3,4 % observado en 2023 hasta el 3,0 % (con
ajuste al alza de 0,3 pp) en 2024, el 2,0 % (con
ajuste al alza de 0,1 pp) en 2025y el 1,8 % (con
ajuste al alza de 0,1 pp) en 2026. Por su parte, la
inflacion subyacente, que en 2023 se situd, en
promedio anual, en el 4,1 %, se reducira hasta el 2,2
% en 2024 y registrara un ligero descenso adicional
en el bienio posterior. En comparacion con las
anteriores proyecciones, las actuales incorporan
una notable revisién a la baja en la inflacién general
de 2024. En concreto, la tasa media de la inflacién
general que se prevé ahora para este afio es 0,6 pp
menor que la anticipada en diciembre. Esta
revision responde, fundamentalmente, al impacto
neto de varios factores que operan en direcciones
opuestas.

Politicas y Entorno Favorable:

+ Los menores precios de la energia que se han
observado en los ultimos meses y las
perspectivas mas favorables que los
mercados de futuros contemplan ahora para
la evolucién de dichos precios durante los
proximos trimestres implican una revisién a la
baja de 0,7 pp en la tasa de inflacion general
promedio en 2024.

+ La extensién parcial —no contemplada en las
proyecciones de diciembre— de algunas de las
medidas desplegadas por las autoridades
para mitigar los efectos del episodio
inflacionista genera una revision a la baja de
0,3 pp en la inflacion promedio de este afo.

+ Las sorpresas al alza que se han producido
recientemente en la evolucion de la inflacion
subyacente y en la de los alimentos inducen
una ligera revision al alza en las sendas de
estas dos rubricas, de manera que las
presiones inflacionistas en estos bienes y
servicios son ahora algo mas persistentes
respecto a lo proyectado en diciembre.




1 .5 Principales riesgos en torno
a estas proyecciones

Los riesgos en torno a las proyecciones de crecimiento econémico
estan orientados a la baja, mientras que, en el caso de las
proyecciones de inflacion, se consideran equilibrados.

La principal fuente de riesgo sobre el actual ejercicio de
proyecciones sigue siendo, como en anteriores ejercicios, la
incertidumbre geopolitica a escala global y, en particular, la
posibilidad de una escalada de los conflictos bélicos que estan
activos en Ucraniay en la Franja de Gaza. En relacién con este ultimo
conflicto, el aumento de las tensiones en la zona del mar Rojo a lo
largo de los ultimos meses ha dado lugar a un marcado repunte de
los costes de transporte maritimo y a un aumento de los indicadores
que aproximan la gravedad de los cuellos de botella en las cadenas
globales de suministros. No obstante, en un contexto en el que el
dinamismo de la demanda global es relativamente moderado y no se
aprecian sefiales de congestiéon significativas en las industrias
logisticas y en las cadenas globales de suministro, el impacto de
estas perturbaciones sobre la inflacion y la actividad estaria siendo,
por el momento, limitado.

En todo caso no puede descartarse un escenario mas adverso, en el
que la persistencia en el tiempo de estas tensiones, o una eventual
escalada de estas, diese lugar a perturbaciones de oferta mas
negativas que presionaran a la baja el ritmo de avance de la actividad
y al alza la inflacion respecto al escenario central de estas
proyecciones. En este sentido, cabe resefiar que, de acuerdo con la
EBAE, aproximadamente la mitad de las empresas espafiolas
encuestadas de las ramas industriales y de comercio declaran verse
afectadas por estas tensiones.

El impacto sobre la actividad y los precios del endurecimiento
acumulado de la politica monetaria supone otra fuente de
incertidumbre relevante. En este sentido, la debilidad de la actividad
economica y la moderacion de la inflacién en el area del euro en los
ultimos trimestres —mas acusadas de lo previsto— podrian apuntar
a una transmision de la politica monetaria algo mas intensa de lo
esperado. También apuntarian en esta direccion las sorpresas a la
baja que se han producido, de forma bastante frecuente en los
ultimos trimestres, en la evolucién del crédito al sector privado. En
todo caso, la complejidad que rodea a la cuantificacion de estos
efectos aconseja interpretar con cautela el posible impacto causal
que la conduccion de la politica monetaria estaria teniendo sobre los
principales agregados macrofinancieros.




1 .6 Cambios en la prevision
de la inflacion en 2024
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1 .7 La importancia de la inflacion
para ahorradores e inversores

La inflacion afecta directamente a nuestro bolsillo. Cuando aumentan los precios, el
consumidor pierde poder adquisitivo, ya que, con el mismo dinero, puede comprar menos
bienesy servicios, es decir, su dinero vale menos. Esta situacion se evitaria si las pensionesy los
salarios se incrementasen en la misma medida en que lo hace el IPC. Aqui conviene recordar
que, tras la ultima reforma del sistema de pensiones, la pensién por jubilacién ha dejado de
actualizarse conforme al IPC, lo que se traduce en una pérdida de capacidad adquisitiva para los

pensionistas.

Por este motivo, cuando planificamos nuestro ahorro tenemos que tener en cuenta que el nivel
de precios de ahora sera distinto al de los préoximos afios. Si el inversor tiene esto en
consideracion, su objetivo de rentabilidad deberia, al menos, compensar el incremento del coste
de la vida para evitar que en un futuro su dinero valga menos que ahora. Para ilustrarlo, vamos
a poner el caso de una persona que tiene 100.000 euros ahorrados en una cuenta que no le da
ningun tipo de rentabilidad. Dentro de 20 afios, por el efecto de la inflacién (contando con un
escenario del 2%, que es el objetivo marcado por el BCE), los 100.000 euros de este ahorrador
equivaldran a 67.000 euros. Es decir, habra perdido 33.000 euros por no haber invertido su

dinero y haber optado por mantenerlo de forma estatica.



1.8 Infografia

Tasa de desempleo en Espana
(2023): 11.2%.

asalariado (2023): +4.3%.

j ‘ Crecimiento de la remuneracion por

Salarios pactados en convenio:
+3.1%.

Posible retroalimentacion
precios-salarios: Aumento de hasta
+1.5% en la inflacion si continda la
tendencia de aumentos salariales.




Cisnes negros.
Incertidumbres financieras

Previsiones economicas europeas

Invierno 2023

2022 2023 2024
Crecimiento del PIB
(% tasa interanual) E m m
Inflacion (% tasa interanual) m m m

Espana

Existen varias fuentes de incertidumbre que afectan las proyecciones econémicas actuales a
nivel nacional. Por un lado, los posibles efectos de segunda vuelta sobre la inflacién y el despliegue
de los fondos europeos NGEU generan dudas. Un incremento mayor al previsto en los salarios o en
los margenes empresariales podria llevar a una inflacion mas alta de la proyectada. Aunque por el
momento la evolucion de la inflacion, los margenes y los salarios no indican esta direccion, no se
puede descartar la posibilidad de que en el futuro surjan interacciones mas intensas entre precios,
salarios y margenes, especialmente en un contexto en el que la remuneracion por asalariado esta
creciendo mas rapido que los salarios pactados en convenios, y el mercado laboral muestra signos
de fuerte tension. Ademas, la reciente moderacion de la inflacién subyacente en Espafia ha sido
menor a lo previsto, lo que aconseja cautela antes de considerar controlada la actual etapa
inflacionista.

Por otro lado, persisten interrogantes sobre el ritmo de ejecucion de los proyectos vinculados al
programa NGEU y su impacto en la economia. La inversion ha sido inferior a lo esperado en los
ultimos trimestres y, si esta debilidad se prolonga, podria frenar tanto la actividad econémica como
la inflacién en el horizonte proyectado.

Finalmente, la reactivacion de las reglas fiscales a nivel europeo, suspendidas desde el inicio de la
pandemia, anade un riesgo significativo a las proyecciones actuales. El cumplimiento de estas
normas implicara la elaboracion de un plan de consolidacion fiscal a medio plazo, que requerira una
correccion del déficit publico mas intensa que la contemplada en las previsiones. Aunque el
impacto econdomico de este ajuste es incierto y dependera de su disefo, es probable que su
implementacion resulte en un menor dinamismo economico a lo largo del periodo proyectado.
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.1 Evolucion de la inflacion general

y subyacente

% interanual

B Inflacién general. Proyecciones
de marzo de 2024 (a)

N

Inflacion general. Proyecciones
de diciembre de 2023 (a)

B Inflacion subyacente.
Proyecciones de marzo de 2024 (b)

.2 Infografia
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Posibles efectos de segunda vuelta sobre la inflacién en Espafa. Incrementos inesperados en
salarios y margenes empresariales. Consecuencia: Aumento de la inflacion mas alla de las
proyecciones actuales Posible aumento de la inflacion: +1.2%.

Inflacion Subyacente (sin energia ni
alimentos frescos) Tasa de inflacién
subyacente (2021-2023):

2021: 0.6%.

2022:6.2%.

2023 (estimacion): 5.8%.

Déficit publico estructural de Espaiia:

2021:-7.3% del PIB.
2022:-4.8% del PIB.
2023 (estimacion): -4.5% del PIB.
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Impacto estimado en el PIB por los
fondos NGEU:
2021-2023: +1.8% del PIB.
2024-2027 (proyeccion): +1.5% del
PIB anual.

Suspension de las reglas fiscales:
Desde 2020 debido a la pandemia,
se espera su reactivacion en 2024.



cQuéesellPC
y como se calcula?

Evolucién anual del IPC
Indice general y subyacente
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Fuente: INE

El IPC es una medida estadistica de la evolucion de los precios de los bienes y servicios que
consume la poblaciéon residente en viviendas familiares en Espana. El INE lo calcula
mensualmente a partir de un conjunto de bienes y servicios, una cesta de la compra que permite
conocer el consumo de los hogares.

Como los habitos de compra cambian con el paso del tiempo, la cesta del INE también se actualiza
para no quedar desfasada. Asi, la ultima modificacién se produjo a comienzos de este afio y dio
lugar a una nueva cesta de la compra, con base 216, que cuenta con 479 articulos, frente a los 489
de la anterior cesta, que se actualizé en 2011. Salieron del radar del INE productos como la
videocamara, el DVD grabable o el brandy, mientras que entraron otros como las capsulas de café
o los servicios online de musica y video.

Ademas de actualizar los productos que componen la cesta, el organismo también cambia el peso
que otorga a cada uno de estos. Para ello, realiza encuestas anuales a cerca de 24.000 hogares con
el objetivo de conocer cuanto gasta cada familia en los distintos bienes y servicios. Asi, por ejemplo,
destacaremos que la alimentacion y la ensefianza han perdido peso, en favor del alquiler de vivienda
o el gasto en servicios sociales y servicios médicos.

En el calculo del IPC se tiene en cuenta el precio de elementos volatiles como los productos
energéticos y los alimentos frescos, que son proclives a sufrir grandes fluctuaciones en sus precios
por cuestiones externas que un estado no puede controlar, como el precio del petréleo, conflictos
internacionales, malas cosechas, etc. Para evitar que la cifra del IPC se vea desvirtuada por los
cambios que sufren estos productos, se calcula el IPC subyacente, que excluye la evolucion de los
productos energéticos y de los alimentos frescos, permitiendo asi conocer la tendencia de los
precios a medio plazo. Por ello, el dato del IPC subyacente es el que realmente se tiene en cuenta a
la hora de conocer el nivel de precios de un pais.

El INE también publica el indice de precios de consumo armonizado (IPCA), un indicador
estadistico que ofrece una medida comin de la inflacion que permite llevar a cabo comparaciones
internacionales, dando cumplimiento asi a lo exigido en el Tratado de Maastricht para la entrada en
la Unién Monetaria Europea.

11



3 . 1 Inflacion y deflacion

Cuando medimos el IPC de una economia, podemos encontrarnos con que los precios suben o
bajan, lo que nos lleva a hablar de inflacion y deflacién. Cuando tenemos un aumento sostenido del
nivel general de precios de una economia hablamos de inflacion, mientras que cuando tenemos
un proceso generalizado y continuado con caida de los precios, nos hallamos ante un escenario de

inflacion negativa o deflacién.

3.2 Infografia

considerablemente.

[ La inflacién media anual medida por el IAPC fue (D
8,3% en 2022. Se prevé que se modere al 4,4% en 2023
y al 2,3% en 2024. Los precios de la energia
disminuyeron notablemente a partir del tercer
trimestre del ano pasado, pero la repercusiéon de los
elevados precios de la energia a otros articulos de la
cesta de la inflacion se ha

acelerado

/

e \V/

Se espera que la actividad econémica repunte
gradualmente en el primer semestre de 2025 y cobre
mayor impulso en la segunda mitad del afio. En conjunto, <
el crecimiento del PIB alcanzara el 1,4% en 2024, lo que
refleja en parte un arrastre de 2022 superior al previsto.

\_

® v
Los efectos de segunda ronda sobre los salarios
fueron muy limitados en 2022. Un ajuste mas rapido
de lo previsto se tradujo en una mayor inflacion
subyacente durante el periodo de prevision.

N
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La Politica
Monetaria Europea

El objetivo del Banco Central Europeo (European
Central Bank) es mantener la estabilidad de
precios. Esta estabilidad se define como un
incremento interanual del indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) de la zona del euro
inferior al 2%. Para alcanzar este objetivo, el BCE
debe gestionar la Politica Monetaria. Lo hace
independientemente de los gobiernos. Dentro de
esta gestidon incluimos controlar y mejorar la
estabilidad financiera y por lo tanto los tipos de
interés, la inflaciéon con el fin de favorecer el
crecimiento econdmico. La estabilidad de
precios consiste en mantener el nivel de
inflacion en un rango que permita el crecimiento
econdémico estable de modo que no tengamos ni
un exceso de inflacion o ausencia de esta
(deflacién)

4. 1 Beneficios de
la estabilidad
de precios:

|
lllllllllllll\lllll

|
it | Mﬁm—--lllll

+ Mejora los criterios de decision sobre
inversion o gasto de empresas y
consumidores.

« Esto posibilita una asignacion mas eficiente
de recursos y un incremento del potencial

* productivo.
+ Sereduce la “prima de inflacion”
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4.2 El sector servicios unido al sector turismo

La estrategia del BCE se basa en dos pilares de politica monetaria

+ El primer pilar o andlisis econémico evalua los determinantes a corto y medio plazo del compor-
tamiento de los precios. Se analizan los indicadores de la economia real, la evolucién de los mer-
cados financieros, la evolucion del tipo de cambio y las proyecciones macroecondémicas para la
zona del euro.

« El segundo pilar o analisis monetario se centra en un horizonte mas dilatado. Contrarresta los
indicios de corto a medio plazo del analisis econdmico. Se toman en consideracién indicadores
monetarios y hacen una evaluacion de la situacion del crédito y la liquidez.

Para lograr su objetivo de estabilidad de precios, el Banco Central Europeo (BCE) utiliza una serie de
instrumentos de politica monetaria. El principal instrumento es el conjunto de los tipos de interés
oficiales, que controla a través de las operaciones de mercado abierto, las facilidades permanentes
y los requerimientos de reservas minimas. No obstante, desde la crisis financiera, el BCE ha comple-
mentado estos instrumentos con nuevas herramientas, respondiendo con flexibilidad a los nuevos
retos que se plantean con el objetivo de asegurar una inflacién del 2 % a medio plazo (véase el apar-
tado sobre la estrategia de politica monetaria del BCE). Entre estas nuevas medidas se encuentran
los tipos de interés negativos (NIRP, por sus siglas en inglés), las operaciones de financiacién a mas
largo plazo con objetivo especifico y un amplio programa de compras de activos. Este nuevo instru-
mental se acompania, ademas, de indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria o
forward guidance, mediante la cual el BCE anuncia sus intenciones sobre la senda de los tipos de
interés oficiales y sobre el horizonte de su programa de compras de activos.




4.3 .Qué se ha decidido en la revision
del marco operativo?

En diciembre de 2022, el Consejo de Gobierno anuncié que llevaria a cabo una revision del marco operativo
para la ejecucion de la politica monetaria en la zona euro con el fin de asegurar que éste continuaba siendo
adecuado durante el proceso de normalizacion de su balance.

Las decisiones adoptadas, anunciadas el 13 de marzo de 2024, establecieron los principios y parametros
fundamentales para implementar la politica monetaria y proporcionar liquidez del banco central en un con-
texto de reduccién gradual del exceso de liquidez en el sistema bancario, que, no obstante, seguira siendo
considerable en los préximos afios.

En concreto, el Consejo de Gobierno decidio lo siguiente:

Se continuara guiando la orientacion de la
politica monetaria mediante el ajuste del tipo de
interés de la facilidad de depdsito.

La liquidez se proporcionara con una gran
variedad de instrumentos. Las operaciones
principales de financiaciéon (OPF) tendran un
papel fundamental para atender las necesidades
de liquidez de las entidades de crédito y
continuaran ejecutandose mediante
procedimientos de subasta a tipo de interés fijo
con adjudicacion plena. El diferencial entre el tipo
interés de las operaciones principales de
financiacion y el tipo de interés aplicable a la
facilidad de depdsito se reducira a 15 puntos
basicos a partir del 18 de septiembre de 2024.

Las operaciones de financiacion a plazo mas
largo (OFPML) a tres meses continuardn
ejecutandose mediante procedimientos de
subasta a tipo de interés fijo con adjudicacién
plena.

En una fase posterior, se incluiran operaciones
estructurales de financiacién a plazo mas largo y
una cartera estructural de valores, una vez que el
balance del Eurosistema comience a crecer otra
vez de forma duradera, teniendo en cuenta las
tenencias de bonos preexistentes. Estas
operaciones contribuiran de manera sustancial a
cubrir las necesidades de liquidez estructural del
sector bancario derivadas de factores
autbnomos y de las exigencias de reservas
minimas. Las operaciones estructurales
de financiacion a plazo mas largo y la cartera
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estructural de valores se calibraran con arreglo a
los principios indicados y para evitar
interferencias con la orientacion de la politica
monetaria.

El tipo de interés de la facilidad marginal de
crédito también se ajustara de forma que el
diferencial entre el tipo de interés de la facilidad
marginal de crédito y el tipo de interés aplicable a
las OPF se mantenga sin cambios en 25 puntos
basicos. Estos cambios tendran efectos a partir
del sexto periodo de mantenimiento de 2024, que
comenzara el 18 de septiembre de 2024.

El coeficiente de reservas para determinar las
exigencias de reservas minimas de las entidades
de crédito se mantiene sin cambios en el 1 %. La
remuneracion de las reservas minimas se
mantiene sin variacion en el 0 %.

Se mantendra un amplio sistema de activos de
garantia para las operaciones de financiacion.

Esta prevista una revision de los parametros
fundamentales del marco en 2026 sobre la base
de la experiencia adquirida en el periodo
transcurrido, o antes si fuera necesario.



4.4 ¢Cuales son los principios para
implementar la politica monetaria
tras la revision del marco operativo?

El 13 de marzo de 2024, el Consejo de Gobierno acordoé una serie de principios para la aplicacion de la
politica monetaria en el futuro:

Eficacia: el objetivo principal del marco operativo
es asegurar la implementacién eficaz de la
orientacion de la politica monetaria de
conformidad con lo dispuesto en el Tratado de la
UE. La mejor manera de lograrlo es guiando los
tipos de interés del mercado monetario a corto
plazo hacia niveles estrechamente acordes con
las decisiones de politica monetaria. Puede
tolerarse cierta volatilidad en los tipos de interés
del mercado monetario siempre que no difumine
la sefal sobre la orientacién deseada de la
politica monetaria.

Solidez: el marco operativo debe ser sélido en
diferentes configuraciones de la politica
monetaria y en distintos entornos financieros y
de liquidez, ademas de coherente con el uso de
los instrumentos de politica monetaria previstos
en la estrategia de politica monetaria del BCE. El
Eurosistema prevé proporcionar reservas del
banco central utilizando una amplia variedad de
instrumentos financieros para ofrecer una fuente
efectiva, flexible y estable de liquidez al sistema
bancario, lo que también apoyara la estabilidad
financiera.

Flexibilidad: el sector bancario de la zona del
euro es amplio y diverso en términos de tamafio,
modelos de negocio y ubicacion geografica de
las entidades de crédito. Por tanto, una oferta
elastica de reservas del banco central basada en
las necesidades de las entidades de crédito es la
forma mas adecuada de canalizar eficazmente la
liquidez a través del conjunto del sistema
bancario en toda la zona del euro y contribuir a
absorber con flexibilidad las perturbaciones de
liquidez.
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Eficiencia: un marco operativo eficiente imprime
a la politica monetaria la orientacion deseada sin
interferir en ella, respetando el principio de
proporcionalidad y teniendo en cuenta efectos
secundarios netos, como los riesgos para la
estabilidad financiera. Asimismo, el marco debe
preservar la solidez financiera. Un balance
financieramente sélido apoya la independencia
del banco central y permite la ejecucion fluida de
la politica monetaria.

Economia de mercado abierto: el disefio del
marco operativo debe ser acorde con el
funcionamiento fluido y ordenado de los
mercados, incluidos los mercados monetarios,
gue estan mas estrechamente relacionados con
la implementacion de la politica monetaria. Esto
favorece una asignaciéon eficiente de los
recursos, un mecanismo efectivo de formacion
de precios y la transmision fluida de la politica
monetaria.

Objetivo secundario: en la medida en que las
diferentes configuraciones del marco operativo
sean igualmente adecuadas para asegurar la
implementacion efectiva de la orientacion de
politica monetaria, el marco operativo debe
facilitar la consecucion por el BCE de su objetivo
secundario de apoyar las politicas econémicas
generales de la Union Europea, especialmente la
transicion hacia una economia verde, sin
perjuicio de su objetivo primordial de estabilidad
de precios. En consecuencia, el disefio del marco
operativo buscara incorporar consideraciones de
cambio climatico en las operaciones
estructurales de politica monetaria.



4.5 Infografia

La autoridad monetaria de cada pais o regién
(su banco central) es la institucion que se
encarga de controlar la cantidad de dinero en
circulacion (oferta monetaria) y el coste de
dinero (tipo de interés de referencia). Ambos @
aspectos son indispensables sobre las que el
banco central correspondiente aplica una

serie de medidas para garantizar el ritmo de
crecimiento de la economia y el nivel de

precios de la misma.

Cada uno de los bancos centrales nacionales
dispone de una serie de medios para regular
la liquidez del mercado y alcanzar la estabili-
dad de precios. Estas herramientas se cono-
cen como instrumentos de la politica mone-
taria, de los que el Eurosistema dispone de
tres grupos en concreto: operaciones de
mercado abierto, facilidades permanentes y
reservas minimas obligatorias.
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