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INTRODUCCION
El 1o. de enero de 1999, Europa en-
tró en una nueva era con la adopción
de una moneda única -el euro- por
parte de once de los quince Estados
miembros de la Unión Europea. En
este artículo se describe el marco para
la ejecución de la política monetaria
en Ia zona del euro.

De conformidad con el tratado firma-
do en Maastricht el 7 de febrero de
1992, Alemania, Austria, Bélgica,
España, Finlanüa, Francia, Irlanda,
Italia, Luxemburgo, los Países Bajos
y Portugal sustituyeron su moneda
nacional por el euro, el 1o. de enero
de 1999, tomando como base los tipos
de conversión fijos e irrevocables del
31 de diciembre de 1998. Preparán-
dose para este momento, Ios once paí-
ses habían aplicado políticas encami-

nadas a intensificar el grado de con-
vergencia económica, estableciendo
al mismo tiempo los marcos institu-
cionales yjurídicos para la ejecución
de una política monetaria única, ta-
rea que realizará el eurosistema,
constituido por el Banco Central Eu-
ropeo (BCE), con sede en Francfort,
y los bancos centrales nacionales de
los once países de la zona del euro.

LA NUEVA ESTRUCTURA
El Banco Central Europeo (que sus-
tituyó al Instituto Monetario Euro-
peo, que realizí los trabajos prepa-
ratorios) fue establecido el 1o. deju-
nio de 1998, junto con el Sistema Eu-
ropeo de Bancos Centrales (SEBC),
constituido por el BCE y los quince
bancos centrales nacionales de los
países miembros de la Unión Euro-
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pea. El eurosistema está regido por
dos de los órganos de gobierno del
BCE: el Comité Ejecutivo y el Conse-
jo de Gobierno.

La función principal del Comité Eje-
cutivo, que está formado por el Pre-
sidente del Banco Central Europeo,
el Vicepresidente y otros cuatro
miembros, consiste en ejecutar la po-
lítica monetaria de conformidad con
las directrices y decisiones adoptadas
por el Consejo de Gobierno, dando
instrucciones a los bancos centrales
nacionales. El Comité Ejecutivo tam-
bién se encarga de la gestión cotidia-
na del Banco Central Europeo.

El Consejo de Gobierno, órgano en-
cargado de formular la política mo-
netaria única y establecer directrices
para su ejecución, está compuesto por
el Comité Ejecutivo y los gobernado-
res de los bancos centrales naciona-
les de los once países de la zona del
euro. Cada miembro cuenta con un
voto. El presidente del Consejo de la
UE y un miembro de Ia Comisión
Europea también pueden participar
en las reuniones, pero no tienen de-
recho a voto. La mayor parte de las
decisiones, incluidas las de política
económica, pueden adoptarse por
mayoría simple. Sin embargo, en Io
que respecta a las decisiones que afec-
tan a las posiciones de los bancos cen-
trales nacionales como accionistas del
SEBC (por ejemplo, las relativas al
capital y a las reservas en divisas del
BCE), se ponderan los votos de cada
banco central nacional en función de
su participación en el capital del BCE
(los votos de los miembros del Comi-
té Ejecutivo tienen una ponderación
de cero).

Mientras haya Estados miembros de
la UE que no participen en la zona

del euro, el Consejo General, tercer
órgano de gobierno del BCE, rcgrá
el SEBC. El Consejo General está
constituido por el Presidente y el Vi-
cepresidente del BCE y por los gober-
nadores de los bancos centrales na-
cionales de los quince países miem-
bros de Ia UE. Dado que los bancos
centrales de los países de la UE que
no han adoptado (aún) el euro (Dina-
marca, Grecia, el Reino Unido y Sue-
cia) siguen aplicando su política mo-
netaria nacional, estos bancos no par-
ticiparán en las decisiones relativas
a la política monetaria única de la
zona del euro. Sin embargo, tendrán
la oportunidad de examinar cuestio-
nes de política monetaria y las rela-
ciones cambiarias entre sus monedas
y el euro. En este contexto, el Conse-
jo General contribuye a Ios prepara-
tivos necesarios para la fljación de los
tipos de cambio de las monedas de los
cuatro países que no participan en la
zona del euro frente al euro.

oBIETIVOS Y TAREAS
Los Estatutos del SEBC forman par-
te del Tbatado de Maastricht. El ar-
tículo 2o. de los Estatutos del SEBC
establece que "el objetivo primordial
del SEBC será mantener la estabili-
dad de precios. Sin perjuicio de dicho
objetivo, el SEBC apoyará las políti-
cas económicas generales en la Co-
munidad con miras a contribuir a la
consecución de los objetivos de la Co-
munidad... El SEBC actuará según
el principio de una economía de mer-
cado abierta y de libre competencia,
favoreciendo una eficiente asignación
de recursos..." Se hace hincapié so-
bre todo en el mantenimiento de la
estabilidad de precios como base para
la creación de condiciones económi-

cas que promuevan un cr
sostenido del producto, un
de empleo y mejores nivek
fines todos ellos enunciador
tado de Maastricht como ol
la Comunidad Europea.

Las tareas básicas del eu
están directamente relacio
el objetivo de lograr la esta
precios y son las siguientes
ejecutar la política monet¡
zona del euro; realizar operi
eambio de divisas que sea¡
tes con las üsposiciones de
109 del TYatado de Maastri
tener y administrar las res
ciales de üvisas de los pa:
tIE; promover el buen funci
to del sistema de pagos, y c
a una buena gestión de las
que lleven a cabo las autorir
respecto a la supervisión pr
de las entidades de crédito
bilidad del sistema financi,
más, el eurosistema desem¡
ciones importantes de ases,
to con respecto a nuevas di
nesjurídicas de la U E o de I
en el ámbito de su competer

El artículo 107 del Tlatado I
tricht y el artículo 7o. de lo¡
tos del SEBC garantizan la:
dencia del BCE, de los banco
les nacionales y de los mier
sus órganos rectores en el ejc
sus facultades y en el deseu
sus funciones. Estos no poü
bar ni aceptar instruccione¡
gún gobierno de un Estado n
ni de ningún organismo de l
nidad Europea, ni de ningrin
gano. Además, estos gobiern
tuciones y organismos se oo¡
ten ano tratarde influirsobn
ni sobre los bancos centrale
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de condiciones económi-

cas que promuevan un crecimiento
sostenido del producto, un alto nivel
de empleo y mejores niveles de vida,
fines todos ellos enunciados en el Tba-
tado de Maastricht como objetivos de
la Comunidad Europea.

Las tareas básicas del eurosistema
están directamente relacionadas con
el objetivo de lograr la estabilidad de
precios y son las siguientes: definir y
ejecutar la política monetaria de la
zona del euro; realizar operaciones de
cambio de divisas que sean coheren-
tes con las disposiciones del artículo
109 del Thatado de Maastricht; man-
tener y administrar las reservas ofi-
ciales de divisas de los países de la
IIE; promover el buen funcionamien-
to del sistema de pagos, y contribuir
a una buena gestión de las políticas
que lleven a cabo las autoridades con
respecto a la supervisión prudencial
de las entidades de créüto y la esta-
bilidad del sistema financiero. Ade-
más, el eurosistema desempeña fun-
ciones importantes de asesoramien-
to con respecto a nuevas disposicio-
nesjurídicas de la U E o de los palses
en el rámbito de su competencia.

El artículo 107 del Tbatado de Maas-
tricht y el artículo 7o. de los Estatu-
tos del SEBC garantizan la indepen-
dencia del BCE, de los bancos centra-
les nacionales y de los miembros de
sus órganos rectores en el ejercicio de
sus facultades y en el desempeño de
sus funciones. Estos no podrrín reca-
bar ni aceptar instrucciones de nin-
gún gobierno de un Estado miembro,
ni de ningún organismo de la Comu-
nidad Europea, ni de ningún otro ór-
gano. Además, estos gobiernos, insti-
tuciones y organismos se comprome-
ten a no tratar de influi¡ sobre el BCE
ni sobre los bancos centrales nacio-

nales en el ejercicio de sus funciones.
Asimismo, el artículo 10.4 de los Es-
tatutos del SEBC, que establece que
las reuniones del Consejo de gobier-
no del BCE, tenüán carácter confi-
dencial, si bien éste podrá decidir
hacer públicos los resultados de sus
deliberaciones, fortalece la indepen-
dencia de los miembros del Consejo
de Gobierno en el proceso de toma de
decisiones.

Esta independencia debería contri-
buir a que los órganos rectores del
BCE se concentren en llevar a cabo
su misión y en adoptar una orienta-
ción a meüano plazo basada en Ia
evolución prevista, sin estar conücio-
nados por consideraciones políticas a
corto plazo. Para una nueva institu-
ción sin un historial en materia de
política, es fundamental establecer
un alto grado de creübilidad, lo que,
a su vez, es esencial para el éxito de
la política monetaria. En una socie-
dad democrática, la independencia de
los bancos centrales o de otras insti-
tuciones en la consecución de ciertos
objetivos debe estar estrechamente
relacionada con la rendición de cuen-
tas al público. El Tbatado de Maas-
trich incluye varias disposiciones que
velan por que el BCE sea responsa-
ble de sus actos.

En primer lugar, el BCE tiene varias
obligaciones de información (artícu-
lo 15 de los Estatutos del SEBC). Pri-
mero, el BCE debe publicar un esta-
do financiero consolidado del euro-
sistema cada semana. Segundo, debe
elaborar y publicar informes trimes-
trales sobre las actividades del
eurosistema. Tbrcero, debe preparar
un informe anual sobre la política
monetaria del eurosistema y otras
actividades, que será presentado por
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el presidente del BCE al Parlamento
Europeo.

En la práctica, el BCE irá más allá
de estas obligaciones de información
dispuestas en los Estatutos, lo que
demuestra el compromiso de infor-
mar al público sobre sus decisiones y
sobre los fundamentos económicos en
los que se basan dichas decisiones.
Desde la creación del BCE, su Presi-
dente ha emitido periódicamente de-
claraciones públicas en las que se di-
vulgan y explican las decisiones del
Consejo de Gobierno. Desde enero de
1999, inmediatamente desPués de la
primera reunión mensual del Conse-
jo de Gobierno, se celebra una confe-
rencia de prensa durante la cual eI
presidente y el vicepresidente presen-
tan la opinión del Consejo de Gobier-
no con respecto a la situación econó-
mica y los fundamentos en los que se
sustentan sus decisiones de política
monetaria, y responden a las pregun-
tas de la prensa. El texto de la decla-
ración introductoria del presidente se
pone inmediatamente a disposición
del público al término de la conferen-
cia de prensa.

El BCE también publica una evalua-
ción detallada de Ia evolución econó-
mica de lazonadel euro y de Ia orien-
tación de Ia política monetaria en su
boletín mensual, en el que también
se publican artículos sobre cuestiones
que afectan a la economía de la zona
del euro y a las estadísticas de esta
zona (las estadísticas monetarias
también pueden consultarse en el si-
tio del BCE en Internet). Además, el
BCE publica documentos de trabajo
con el objeto de divulgar sus opinio-
nes y fomentar el debate sobre cues-
tiones de políticas pertinentes.

Por úItimo, el presidente del BCE
podrá participar en las reuniones del
Consejo de la UE de Ministros de
Economía y Hacienda (ECOFIN)

cuando se analicen cuestiones rela-
cionadas con los objetivos y funciones
del SEBC y del eurosistema. También
podrá participar en las reuniones del
nuevo Consejo Euro 11, constituido
por los miembros de la zona del euro
del Consejo Ecofinque se reúnenpara
intercambiar opiniones de manera
informal.

ESTRATEGIA
DE POLITICA MONETARIA
Un elemento esencial de los trabajos
preparatorios del Instituto Moneta-
rio Europeo y del BCE fue el diseño
de una estrategia de política mone'
taria orientada a la estabilidad y la
creación de instrumentos y procedi-
mientos con miras a suimplantación.

Para fomentar la rendición de cuen-
tas y la transparencia, el Consejo de
Gobierno del BCE ha formulado una
definición clara y cuantitativa de la
estabilidad de precios: un aumento
interanual del índice de precios al
consumo armonizado (IPCA) de la
zona del euro inferior al2%o. La refe-
rencia a los aumentos de precio indi-
ca que se considera que la deflación
tampoco es compatible con el objeti-
vo de la estabilidad de Precios. El
Consejo de Gobierno también ha se-
ñalado que "la estabilidad de precios
deberá mantenerse a meüano Plazo",
lo que indica que no reaccionará en
caso de desviaciones a corto plazo (por

ejemplo, como consecuencia de las
perturbaciones de los precios de la
energía o de medidas fiscales especf-
ficas) con respecto a un nivel de in-
flación que se considere compatible

con la estabilidad de prec
tos casos, la política monetr
tará de corregir las variac
tuales del nivel de precior
se centrará en evitar los
cundarios.

La estrategia de política
del eurosistema se basa er
elementos clave. En primr
dinero desempeña una fu
mordial, tomando como b¡
bien fundamentada desde r
vista empírico de que la inf
lo menos a largo plazo, es t
no monetario. El Consejo
no ha anunciado un valor r
vo de referencia del 4Vo,t
pansión monetaria que es (
con el objetivo de estabilid
cios y contribuye a dicht
permitiendo al mismo tien
mo sostenido de crecimien
ducto, del promeüo móvil
ses de la tasa de crecimie
del agregado monetario r
amplio M3. Sin embargo,
de referencia no se consider
objetivo monetario interm
de evitar una reacción autc
la política monetaria frent¡
ciones del crecimiento de I\
drían no estar relacionada
siones inflacionistas, sin
dúan derivarse, por ejem
introducción del euro y de
vaciones financieras.

En segundo lugar, el Cons
bierno preparará una eval
gran alcance sobre los rir
corre la estabilidad de pre
zando una amplia gama
cadores económicos y finanr
ejemplo, las tasas de inter
plazo y la curva de rendim:
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considera que la deflación
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iones a corto plazo (por

como consecuencia de las
de los precios de la

o de medidas fiscales especf-
respecto a un nivel de in-

se cpnsidere compatible

con la estabilidad de precios. En es-
tos casos, la política monetaria no tra-
tará de corregir las variaciones pun-
tuales del nivel de precios, sino que
se centrará en eütar los efectos se-
cundarios.

La estrategia de política monetaria
del eurosistema se basa en otros dos
elementos clave. En primer luga4 el
dinero desempeña una función pri'
mordial, tomando como base la idea
bien fundamentada desde el punto de
vista empírico de que la inflación, por
lo menos a largo plazo, es un fenóme-
no monetario. El Consejo de Gobier-
no ha anunciado un valor cuantitati-
vo de referencia del 4Vo,tasa de ex'
pansión monetaria que es compatible
con el objetivo de estabilidad de pre-
cios y contribuye a dicho objetivo,
permitiendo al mismo tiempo un rit-
mo sostenido de crecimiento del pro-
ducto, del promeüo móvil a tres me-
ses de la tasa de crecimiento anual
del agregado monetario en sentido
amplio M3. Sin embargo, este valor
de referencia no se considera como un
objetivo monetario interrreüo, a fin
de evitar una reacción automática de
la política monetaria frente a fluctua'
ciones del crecimiento de M3 que po-
drían no estar relacionadas con pre-
siones inflacionistas, sino que po-
drÍan derivarse, por ejemplo, de la
introducción del euro y de las inno-
vaciones frnancieras.

En segundo lugar, eI Consejo de Go-
bierno preparará una evaluación de
gran alcance sobre los riesgos que
corre la estabilidad de precios utili'
zando una arnplia gama de indi'
cadores económicos y financieros, pnt
ejemplo, las tasas de interés a largo
plazo y la curva de rendimientos, los

inücadores de la confianzade los con-
sumidores y de las empresas, varias
medidas del crecimiento del produc-
to, los costos salariales y los costos
unitarios de la mano de obra, los pre-
cios de importación de los productos
básicos y el valor externo del euro en
la medida en que afecte los precios
de la zona del euro. Esta evaluación
se llevará a cabo con cautela, tenien-
do en cuenta que las estadísticas de
la zona del euro son de elaboración
reciente, que los datos pertinentes
provenientes de las fuentes naciona-
les no están totalmente armonizados
y que las relaciones básicas de com-
portamiento podúan modificarse con
la introducción de la moneda única.

INSTRUMENTOS
DE PIOUTICA
MONETARI,A
EI eurosistema dispone de una gama
de instrumentos para la ejecución de
Ia política monetaria. Para regular la
liquidez en el mercado monetario y
controlar las tasas de interés a corto
plazo, se utilizarán las operaciones de
mercado abierto pormeüo de las cua-
les se suministra liquidez al sistema
bancario a cambio de garantías ade-
cuadas. Además, existen dos mecanis-
mos permanentes por medio de los
euales las contrapartes autorizadas
podrán invertir sus excedentes dia-
rios de liquidez o cubrir sus necesi-
dades de liquidez de un día para otro.
Además, las instituciones de crédito
deben mantener un nivel mínimo de
reservas en sus cuentas en los ban-
cos centrales del eurosistema.

Las operaciones de mercado abierto
pueden adoptar la forma de operacio-
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nes temporales, operaciones en firtne,
emisiones de certifrcados de deuda,
swaps de divisas y lra captación de
depósitos a plazo frjo. Las operacio-
nes de mercado abierto se inician a
instancias del BCE, pero se realizan
normalmente a través de los bancos
centrales nacionales. Las operaciones
de mercado abierto pueden dividirse
en cuatro categoúas. En primer lu-
gar, las operaciones principales de fi-
nanciación que se realizan mediante
subastas regulares semanales de ope-
raciones temporales de inyección de
liquidez con un vencimiento de dos
semanas. La tasa de interés de las
subastas semanales constituye, pues,
una de las variables clave mediante
las cuales el eurosistema envía al
público señales sobre la orientación
de la política monetaria. En segundo
lugar, las operaciones de financiación
a más largo plazo, que se ejecutan
mediante subastas regulares men-
suales de operaciones temporales de
inyección de liquidez con un venci-
miento a tres meses, tienen por obje-
to satisfacer las necesidades adicio-
nales de financiamiento a más largo
plazo del sistema financiero. Terce-
ro, las operaciones de ajuste (fine-
tuning) se ejecutan, según sea nece-
sario, con el objetivo de suavizar los
efectos que pueden tener sobre las
tasas de interés las perturbaciones
inesperadas de la liquidez en el mer-
cado monetario. Cuarto, el euro-
sistema puede emitir certificados de
deuda y realízar operaciones tempo-
rales y operaciones en firme siempre
que desee ajustar la posición estruc-
tural del eurosistema frente al sec-
tor frnanciero.

Los dos mecanismos permanentes
son: la facilidad marginal d.e crédito

74 #ióÉsi o'*"'d3RL?¡

y la facilidad de depósito. Por inicia-
tiva propia, las contrapartes pueden
utilizar la primera para obtener cré-
dito a un día de los bancos centrales
nacionales contra activos de garan-
tía. Ello implica que la tasa de la fa-
cilidad marginal de crédito determi-
na normalmente un máximo para la
tasa de interés del mercado a un día.
Las contrapartes pueden utilizar la
facilidad de depósito para realizar
depósitos a un día en los bancos cen-
trales nacionales. Por lo tanto. la tasa
de interés de la facilidad de depósito
representa normalmente un mínimo
para la tasa de interés del mercado a
un día. Tomadas en su conjunto, las
tasas de interés de las facilidades de
crédito y depósito constituyen una
banda e "pasillo> en torno a la tasa
de la subasta semanal y la tasa de
interés del mercado a un día.

El sistema de coeficiente de caja tie-
ne dos objetivos primordiales: contri-
buir a la estabilización de las tasas
de interés del mercado monetario y a
la creación de una demanda estruc-
tural sufrciente de'dinero del banco
central .  Las tasas de interés se
estabilizan permitiendo a las institu-
ciones de crédito hacer uso de un
mecanismo de cálculo de promedios,
lo que supone que el cumplimiento del
coeficiente de caja se determina so-
bre la base de la media de los activos
de caja mantenidos diariamente du-
rante un período de mantenimiento
de un mes. Dado que las institucio-
nes de crédito no están obligadas a
mantener diariamente el coeficiente
de caja, tienen un incentivo para sua-
vizar el efecto de las fluctuaciones
temporales de liquidez sobre las ta-
sas de interés del mercado moneta-
rio. La demanda estructural adecua-

da de dinero del banco r
garantizad.a mediante l¿
de un coeficiente de caje
relación con los pasivos er
de las instituciones de crér
mo tiempo, se ha hecho lo 1
evitar que surgan diston
petitivas con respecto a
ciones financieras que no
tas al coeficiente de cajr
razón, las reservas obli¡
remuneran a un nivel con
te a la tasa de la subastr
de acuerdo en general cor
ciones del mercado.

PROBLEMAS DE POLITIC
ECONOMICA
Como parte de la Unión I
territorio económico repres
la zona del euro se ha car
por la libre circulación de
mano de obra, bienes y ser
de 1992. Con la introducció
el peso económico de estr
único se ha elevado hast¡
comparable al de Estado
Este hito histórico tiene r
nes de gran alcance desdr
de vista de la gestión de
económica en la zona del er
ficultad radica, en particu
grar que el euro sea un ér
entorno europeo único.

Esta cuestión está relaci
primer lugar con la políticr
ria única ejecutada por
sistema. Si bien esta polít
tacterizarápor un alto gra,
tinuidad en comparación c
líticas monetarias nacional
tadas hacia la estabilidad-
anteriormente, el eurosister
que establecer un sólido hi
gestión de política que demr
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PROBLEMAS DE POLITICA
ECONOMICA
Como parte de Ia Unión Europea, el
territorio económico representado por
la zona del euro se ha caracterizado
por la libre circulación de capitales,
mano de obra, bienes y servicios des-
de 1992. Con la introducción del euro,
el peso económico de este mercado
único se ha elevado hasta un nivel
comparable al de Estados Unidos.
Este hito histórico tiene repercusio-
nes de gran alcance desde el punto
de vista de la gestión de la política
económica en la zona del euro. La di-
ficultad radica, en particular, en lo-
grar que el euro sea un éxito en un
entorno europeo único.

Esta cuestión está relacionada en
primer lugar con la política moneta-
ria única ejecutada por el euro-
sistema. Si bien esta política se ca-
racterizará por un alto grado de con-
tinuidad en comparación con las pr-
líticas monetarias nacionales --orien-
tadas hacia la estabilidad- aplicadas
anteriormente, el eurosistema tendrá
que establecer un sólido historial de
gestión de política que demuestre que

merece la credibilidad que ha here-
dado de los bancos centrales nacio-
nales. El eurosistema reúne las ca-
racterísticas necesarias para afron-
tar esta tarea. Sin embargo, todos los
demás ámbitos que constituyen la
política económica deben contribuir
por su parte a establecer las condi-
ciones que promuevan un euro esta-
ble. Estas tareas pueden resumirse
en tres puntos.

En primer lugar, para que la política
monetaria única logre mantener la
estabilidad de precios, deberá respal-
darse de manera inequívoca median-
te sólidas políticas frscales naciona-
les y acuerdos salariales acertados.
Ello contribuirá a reforzar la credibi-
lidad de la política monetaria, evitan-
do presiones infl acionistas innecesa-
rias. El marco de disciplina fiscal se
establece en el Pacto de Estabilidad
y crecimiento, en virtud del cual to-
dos los gobiernos de la UE se han
comprometido a mantener una situa-
ción presupuestaria próxima al equi-
librio o con superávit en condiciones
económicas normales. Este marco
probablemente dejará un margen de
maniobra suficiente para que aumen-
ten los déficit fiscales si se produce
una desaceleración económica, sin
sobrepasar el límite del7Vo del PIB
establecido en el Tiatado de Maas-
tricht (Protocolo No. 5). Los aumen-
tos salariales deberán guardar rela-
ción con el crecimiento de la produc-
tividad de la mano de obra, pero tam-
bién deberán tener en cuenta el alto
nivel de desempleo en la zona del
euro.

En segundo lugar, una moneda úni-
ca se complementa con una política
monetaria única. El eurosistema se
basará exclusivamente en las pers-
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pectivas de la evolución de los pre-
cios de la zona del euro y actuará en
consecuencia. Ello implica que la po-
lítica monetaria única no puede te-
ner ninguna influencia frente a las
perturbaciones económicas de un país
determinado. En el nuevo entorno, los
problemas económicos regionales o
específicos de un país deberán abor-
darse mediante la aplicación de polí-
ticas fiscales nacionales adecuadas y
mejorando la competitividad de los
costos, Io que también podría mitigar
los posibles efectos asimétricos de las
medidas de política monetaria sobre
cada uno de los países miembros.

En tercer lugar, manteniendo la es-
tabilidad de precios, Ia política mo-
netaria del eurosistema fomenta el
crecimiento del producto y del empleo
a largo plazo. Además, en circunstan-
cias cíclicas específicas, la política
monetaria puede contribuir en cier-
ta medida a estabilizar el crecimien-
to del producto y del empleo, siem-
pre que ello no ponga en peligro la
estabilidad de precios. Sin embargo,
su contribución será limitada en la
lucha contra el desempleo. La solu-
ción a este problema raüca en la apli-

cación de reformas estructurales
orientadas a liberalizar los mercados
de productos y de trabajo y a incen-
tivar de forma más enérgica la crea-
ción de empleo. La mayor flexibilidad
contribuirá a la adaptación de los pre-
cios y Ios salarios a las condiciones
económicas, ya que los inversionistas
serán más receptivos ante nuevas
oportunidades.

Basándose en estos principios, los
responsables de la política económi-
ca de la zona del euro podrán aplicar
una combinación de medidas de polí-
ticas a nivel nacional y en toda la zona
del euro que promueva un crecimien-
to sostenible no inflacionario, un alto
nivel de empleo y mejores niveles de
vida. En esta nueva era, EuroPa tie-
ne la oportunidad sin precedentes de
alcanzar estos objetivos comunes.
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