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Dr. Jens Weidmann, Presidente del Bundesbank*

LAS EXIGENCIAS AL ESTADO

La crisis originada por el COVID19 constituye una situacion compleja tanto en el contexto sanitario, en primer lugar, pero con consecuencias,
en segundo lugar, harto complejas en el contexto econdmico y en la configuracion societaria. Lo que obliga no sélo a adoptar medidas
urgentes y de dimensiones desconocidas en la accién econémica y politica, sino también a considerar el cdmo se influye en la configuracion
de los procesos econdmicos y sociales a medio y largo plazo. Hay que aunar la integracion del presente con la configuracion del futuro. Pues

precisamente de esta accion para solventar los grandes problemas actuales van a depender también las respuestas para normalizar la

situacion econdmica y social en el futuro proximo y sus consecuencias. Lo que obliga a reflexionar sobre las medidas que se adoptan hoy
junto a sus futuras consecuencias. Lo que recoge de forma excelente el discurso pronunciado por el Dr Weidmann, Presidente del

Bundesbank el pasado 2 de septiembre del afio 2020 en él Ubersee Club de Hamburgo.

1. Introduccion

Distinguido Sr. Behrent, Muchas gracias por su amable
presentacion Distinguidas sefioras y sefiores:

La pandemia “corona” domina actualmente tanto el
debate publico como la accion politica. Lo cual afecta
fuertemente a la economia y de forma y manera muy
diferente a la vida de todos nosotros. Y desplaza
acontecimientos como este al espacio virtual.
Lamentablemente, pues con gran satisfacciéon, me hubiera
encontrado con ustedes en la bella ciudad de Hamburgo.

También la Sesién Fundacional del Urbesee Club tuvo lugar
en condiciones especiales en el verano del afio 1912. Pues
poco antes habian asesinado los extremistas al Ministro de
Exteriores de aquel entonces, Walther Rathenau vy la
Republica estaba en peligro. Max Warburg, que habia
animado la fundacién del Club, debia de temer por su vida
Yy, por eso, no pudo pronunciar personalmente la
conferencia.

Entre la Conferencia Fundacional de aquel entonces y mi
discurso de hoy han transcurrido casi 100 afios y se han
pronunciado mds de 1000 conferencias: una historia
impresionante. Entre los numerosos acontecimientos
sobresalientes debe considerarse también la conferencia
de Roman Herzog en el afio 1992. Herzog advirtid en aquel
entonces que el Estado tendria cada vez mas tareas que
solo podrian resolver en parte. Un “simple mas” en tareas
estatales choca también con los limites de la financiacion.
Al final amenaza a un Estado cuyos ciudadanos lo viven sin
éxito. La sintesis significativa de Herzog proclamaba: “el

Estado debe descargarse”.!

Sefiora y Sefiores: Ha pasado mas tiempo del que hubiese
deseado Roman Herzog. A partir del afio 2003 empezé el
Estado a reducir de manera tendencial su actividad en lo
que se refiere a la direccion de los procesos econdmicos.
Claramente la denominada cuota estatal se redujo, en

parte, con claras oscilaciones, del 48% al 45% el afio pasado.

Pero actualmente se le requiere al Estado en una medida
desconocida hasta ahora. Por causa de la pandemia ha tenido
que intervenir masivamente en la vida diaria de sus ciudadanas
y ciudadanos para defender su vida y su salud. Al mismo tiempo
ha propuesto programas de ayuda de dimensiones histéricas
con el fin de reducir las consecuencias econdmicas de la
pandemia: el Estado se ha endeudado actualmente con una
pesada carga financiera para que los hogares y las empresas
puedan afrontar de mejor manera la crisis. Quizds nos
preguntemos ¢ puede soportar el Estado estd carga o se expone
a una sobrecarga?

A continuacion voy a hablar de la crisis econdmica actual. A
enumerar y esquematizar la Politica fiscal y Politica Monetaria
desde mi punto de vista.

2. Lacrisis “corona” y la economia Alemana

La pandemia ha llevado a la peor crisis de la historia de la
Republica Federal Alemana. No existe ningun ejemplo en
cuanto a dimensidn y velocidad de la ruptura: en un solo
trimestre se redujo el crecimiento econédmico una décima parte.

Una de las causas fueron las duras medidas para contener la
pandemia. Con ello el Estado ha reducido también la vida
econdmica, pues algunos sectores proximos al consumo no
pudieron ofrecer sus servicios. Piensen ustedes en los
restaurantes o en los cines. Y las restricciones en otros paises
han interrumpido las cadenas de aprovisionamiento: productos
previos al proceso de produccidon no llegaron. Las empresas
tuvieron que reducir su produccién transitoriamente.

Ademas los consumidores y las empresas han sido prudentes
por buenas razones, por lo que han reducido sus gastos
consumidoras y consumidores, ya que de repente ganan menos
0 porque se preocupen en relacién a su puesto de trabajo y de
salud. Y muchas empresas han reducido sus inversiones debido
a las grandes caidas que se han producido inesperadamente en
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su actividad, a nivel nacional como también en el exterior.
Sobre todo, les falta una perspectiva favorable, porque la
inseguridad, consecuencia del avance de la pandemia, es
muy alta.

Cuando se suavizaron las medidas de proteccion de las
personas han vuelto a tener, de nuevo, mas confianza y la
economia ha empezado a recuperarse. En el trimestre en
curso ha debido crecer la economia de manera muy
significativa, aunque si bien a partir de un nivel muy bajo?.
Por ejemplo, las empresas de automoviles produjeron en
julio mdas de 330.000 automaviles, casi tantos como en
enero. Y, en abril, por el contrario, no se pasé de 11.000
vehiculos. El comercio minoritario alcanzé ya desde mayo
mas ventas que antes de la pandemia.

Lamentablemente no todos los sectores se recuperaron de
forma tan rapida, asi ha ocurrido, por ejemplo, en el sector
del ocio y de viajes. Ademas sucede que nuestra abierta
economia solo se puede recuperar del todo si también
nuestros Partners comerciales recuperan, de nuevo, su
actividad. En su conjunto el buen crecimiento que se ha
producido en los meses de verano no debiera alimentar
falsas esperanzas: la recuperacion de nuestra economia
podria alargarse.

Y para la recuperacion es importante que la pandemia
influya cada vez menos en la Economia. Pero esto es
precisamente todo lo contrario de lo que se puede
suponer, pues el nimero de nuevas infecciones en
Alemania y en otros paises siguen aumentando.

Incluso si el aumento de las infecciones no lleva a medidas
mas duras: en este escenario de riesgo se podrian producir
dafios para la economia, ya que las personas por motivos
de salud se hacen mas precavidas y reducen sus contactos.

Los Estados Unidos ofrecen a este respecto una
experiencia. Pues los Estados Federales y los Distritos
regionales han reaccionado, en parte, de forma muy
diferente frente a la pandemia. Los primeros estudios
muestran: la economia se ha visto muy afectada en
aquellos Estados Federales que adoptaron pocas medidas
o bien lo hicieron de forma tardia®.

Tiene una importancia significativa para el desarrollo
econdmico el proceso de la infeccidon sobre el cual tiene
también influencia en el conjunto de nuestro
comportamiento individual.

Pero ademas deben tenerse en cuenta los problemas de
los efectos secundarios que influyen en la economia. Por
ejemplo, evitar una amplia ola de quiebras de las
empresas.

Ya que una tal ola romperia las estructuras empresariales en
funcionamiento y destruiria numerosos puestos de trabajo.
Muchas personas no encontrarian nueva ocupacién a largo
plazo: sus competencias y conocimientos pudieran perderse, lo
que reduciria las perspectivas y dafaria, en su conjunto, a la
economia a largo plazo.

Como consecuencia de una amplia ola de insolvencias también
se incrementaran fuertemente el numero de impagos
crediticios. Y los Bancos se verian obligados posiblemente a
conceder menos créditos. Lo que de nuevo agudizaria la
situacion financiera de las empresas y los numerosos fallidos de
créditos implicarian siempre un riesgo para la estabilidad
financiera.

3. Medidas de ayuda estatal y sus posibles consecuencias a
largo plazo.

El Estado se ha enfrentado decididamente al peligro de una
espiral a la baja. Compensa las caidas de ingresos de las
empresas mediante transferencias, aplaza el pago de
impuestos, garantiza créditos o el mismo participa don capital
en las empresas.

Pero la Politica Fiscal no solo ayuda a las empresas, sino que
ayuda también financieramente a las personas en este
momento dificil. De esta manera el Estado ha organizado
generosamente la retribucidn al trabajo reducido (Kurzarbeit),
el seguro bdsico y el subsidio a los parados, igualando, en parte,
la caida de ingresos por lo que afecta al cuidado de los nifios.

Una amplia y rapida reaccion de la Politica Fiscal en la crisis es
correcta. De esta forma realiza una importante aportacién para
estabilizar la economia, pues el Estado asume riesgos que
rebasaria en la crisis a la capacidad econdmica de la propia
economia privada.

Pero el Estado deberia examinar si el ambito y la duracién de
sus programas de ayuda son los adecuados y si en este examen
deberia también observar si las ayudas tienen el efecto
conforme al fin propuesto, o en qué medida estimulan fallos.
Pues las medidas politicas pueden tener también efectos no
deseados que posiblemente empeoren todavia mds la
situacién. Esto aclara el llamado “efecto cobra”>.

En la india en los tiempos de la colonizacidn se intenté por un
gobernador britdnico mantener bajo control una plaga de
cobras. Par ello concedié una recompensa por cabeza de toda
cobra muerta. Lo cual tuvo, sin embargo, como consecuencia
que se cultivaran cobras para hacer negocio con ellas. Cuando
el gobernador, a la vista de las muchas cabezas de cobras
conseguidas consideraba que las cobras se habian diezmado,
suprimié la compensacidn por cabeza. Por lo que los criadores
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dejaron libres a las cobras. El resultado fue una plaga
todavia peor que la del principio.

Sefioras y sefiores. Con la mirada puesta en los posibles
efectos secundarios se discute en la opinidn publica, sobre
todo, el controvertido pago al trabajo reducido
(Kurzarbeit). El pago al trabajo reducido ayuda a las
empresas a mantener el empleo que necesitan después de
la crisis. Pero también puede vincular mano de obra en las
empresas que no tienen ningun futuro y de esta forma
congelan las estructuras obsoletas. Cuanto mas tiempo se
mantengan los problemas econémicos tanto mas dudoso
serd emplear dinero para compensar la reduccién del
trabajo como un instrumento transitorio.

Las experiencias de la crisis financiera, cuya duracién ya se
incrementd hasta 24 meses, no proporcionan, por lo
demas, ninguna prueba de ralentizacion del cambio
estructural®. El pago al trabajo reducido sirve, mas bien,
como un factor importante en el que Alemania en aquel
entonces le ha ido relativamente bien con la crisis.

Pero posiblemente sopesan los estimulos fallidos hoy mas
gue entonces. Pues la pandemia tiene un potencial de
aceleramiento del cambio estructural de nuestra economia.
Por ejemplo, la digitalizacidon podria experimentar un fuerte
impulso y el mundo del trabajo cambiarse a la larga, con mas
trabajo en casa, menos viajes de trabajo y menos
permanencia en hoteles.

Sin embargo, es todavia incierta la magnitud de cambios
en el largo plazo. Por eso la mayoria de los economistas
mantienen la opinién de que a la vista de la dureza de la
crisis estd bien asumible prolongar hasta 24 meses el
suplemento econdmico del trabajo reducido.

Pero se mantiene un equilibrio. Y seria importante en
contra de otras regulaciones singulares someter a examen
la subvencion al trabajo reducido, como las aportaciones a
la seguridad social. En ultima instancia deberia el Estado
reducir el riesgo de que las empresas utilizasen la
subvencidn al trabajo reducido para mantener un modelo
de negocio sin futuro.

El periodista Uwe Jean Heuser lo puso el afio pasado en su
punto: “es el mas antiguo cliché econémico que todavia
tiene validez, la crisis como oportunidad, mas
exactamente, como impulsora del cambio. Pero esto solo
si la politica y la sociedad no concentran toda su fuerza en
la conservacion, sino que encuentren un balance entre lo
viejo y lo nuevo”’.

Lo cual también significa que el Estado debe de cuidar de
no inmiscuirse demasiado en las decisiones empresariales,
tal como ocurriria en el caso de nuevas participaciones.

Por supuesto que la aceptacién de medios publicos para las
correspondientes empresas implica obligaciones para asegurar,
al menos, la devolucidon o el mantenimiento de valor. Pero el
Estado no es ciertamente el mejor empresario.

Y la “Comisién de Monopolio” advierte en su mas reciente
dictamen que las ayudas a las empresas concretas pueden
destruir la competencia®. De esta forma el Estado como
copropietario crea para una empresa posibles ventajas en la
concesion de créditos, gracias a su capacidad crediticia. Por eso
presiona la “Comisién de Monopolio” la salida, tan pronto como
sea posible, en funcién de la situacion econdmica de las
empresas. Lamentablemente una mirada retrospectiva muestra
gue puede tener dificultad con algunas medidas contra la crisis.
Asi el Estado Federal participa todavia en el Commerzbank 11
anos después de su entrada en la crisis financiera.

Por el contrario, la “Comision de Monopolio” valora
positivamente las ayudas a las pequeias y medianas empresas.
Precisamente las empresa jévenes, innovadoras, aumentan la
competencia, pero tienen dificultades para financiarse. Las
ayudas publicas en esta situacién pueden contrapesar el riesgo
de que se incremente la concentracion en el mercado a través
de insolvencias y adquisiciones en la crisis. Asi se ayudara en
ultima instancia a la competencia.

La competencia es una de las columnas sobre las que descansa
nuestro bienestar. Una segunda columna es la presencia de
Alemania en la economia internacional. Pero la crisis del
coronavirus ha roto las cadenas globales de aprovisionamiento,
por el momento. Por lo que algunos se plantean ahora la
“renacionalizacion”. La produccién debe volver de nuevo al
pais.

Sin embargo, las cadenas de creacidn de valor internacionales
no son per se arriesgadas. Problematica es mas bien la
dependencia de uUnicos proveedores, de las localizaciones de
origen o de clientes. Para asegurarse mejor contra las
perturbaciones las empresas deben de contar mas bien con
varios proveedores en diferentes paises. Si no falla eso no
equivaldria a que se entorpeciese la produccién. Aqui se da por
eso el viejo principio: “no poner todos los huevos en la misma
cesta”.

El que solo sitlia como localizacién la produccidn en el propio
pais renuncia a las ventaja de la diversificacion y de la
especializacion regional. AL final, los consumidores pagaran la
consumicion, en forma de precios mdas altos de una seleccidn
mas reducida. Numerosos estudios aclaran que las cadenas de
produccion internacionales pueden aumentar la productividad
y ciertamente a través de una amplia gama de procesos desde
una mayor presion de la competencia hasta una transferencia
de conocimientos a través de empresas extranjeras®. Los
economistas ven el fragil crecimiento de la productividad
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después de la crisis financiera también en relacién con una
mayor dindmica en el comercio internacional y a la perdida
de las relaciones de produccion?®.

4. Finanzas publicas

La crisis “corona” exige un equilibrio entre la Politica
Econdémica y la Politica Fiscal. Se trata de apoyar a corto
plazo la economia sin obstaculizar el cambio necesario y
sin perder de vista las exigencias a largo plazo, por
ejemplo, las cargas de una sociedad envejecida.

Comprendo que muchas ciudadanas y ciudadanos se
preocupen a la vista de las contribuciones de las ayudas
multimillonarias. El Bundesbank estima que la deuda
publica alemana aumentard aceleradamente: de
alrededor de un 60% de la produccién econdmica hacia un
75% en el afio en cursol. Y esto, para tener una vision de
conjunto: ya en la crisis financiera la tasa de
endeudamiento paso del 66% al 82% antes de volverse a
reducir.

La comparacién lo aclara: Alemania puede soportar esta
carga de deuda, Y también aun cuando se tengan
diferentes opiniones en cuanto a medidas concretas. El
Estado ha impedido que la economia se hunda todavia
mas profundamente. De lo contrario nos hubiera llevado
la crisis a tener un mayor coste.

Lo importante es que todas las medidas, asi como también
las complementarias, se hayan periodificado claramente.
De esta manera se configuran las cargas en el presupuesto
publico de la misma manera como sucedié en la crisis
financiera. Ni se debe acostumbrar la Politica fiscal a un
curso laxo, ni debe abandonarse a que los intereses a la
larga permanezcan tan bajos. Por eso interesa después de
la crisis reducir la elevada cuota de endeudamiento. La
pandemia nos sefiala que importantes son unas solidas
finanzas publicas. Ellas hacen al Estado capaz de actuary
fortalecerse.

Algunos de nuestros socios europeos solamente disponen
de un reducido espacio financiero, ya que antes de la crisis
tenian elevadas tasas de endeudamiento. Pero, ademas
los efectos de la pandemia han sido después mas fuerte,
de forma devastadora para la economia.

Ciertamente cada uno de los Estados Miembros de la UE
es, por si mismo, responsable, en primera linea, de sus
finanzas. Y, por eso, pudieron realizar amplias
transferencias socavando la autorresponsabilidad vy
atractivos para su propia disposicién. Sin embargo, en
tiempos de crisis agudas, se impone la solidaridad. El

volumen de esta ayuda debe determinar, sin duda, la politica.
Para ello esta legitimada democraticamente.

Ya a principios de afio los Jefes de Estado y de Gobierno han
disefiado un primer paquete de ayudas. Ahora han afadido
ademas un amplio Fondo de Reestructuracidn. Transferencias
y créditos deben de ayudar especialmente a los Estados
Miembros afectados por la crisis a sostenerse por si mismos*2.

Pero el Fondo deberia también cooperar en fortalecer la
capacidad de resistencia de los Estados Miembros. Con esto me
refiero a la capacidad de resistencia de volver a recuperarse de
los shocks. Lo que depende de distintos factores, por ejemplo,
de la flexibilidad del mercado de trabajo, de la eficiencia de la
Administracion Publica, de |la estabilidad del sistema Financiero
y de la situacidn de las Finanzas Publicas.

Para fortalecer la capacidad de resistencia y la capacidad
competitiva de las economias, es decisivo que las ayudas del
Fondo de Reconstruccidn vayan acompafiadas de reformas.
Competente para la valoracién de la reforma serd, en primera
linea, la Comisidn Europea. Aqui es de esperar que atienda esta
vez mejor que hasta ahora en el andlisis de las reglas del
presupuesto?®. Tales reformas son ciertamente, con frecuencia,
poco populares. Pero seria también expresién de solidaridad
porque les cargarian a la Comunidad en la proxima crisis.

Por lo demas, lo nuevo del Plan de Reconstruccién es que se
financiara mediante un crédito de la Unién Europea, también la
parte que debe fluir como transferencias a los Paises Miembros.

Este aspecto lo considero personalmente discutible. Aqui podria
alimentarse una especie de ilusion de endeudamiento si las
deudas de la Union Europea no se tuviesen en cuenta en las
estadisticas nacionales y su amortizacién se retrasase
significativamente en el futuro. Entonces podria surgir la
compresiéon de que las deudas a nivel europeo no cuentan o no
se someten a las duras reglas presupuestarias. Una financiacién
con las aportaciones de los Estados Miembros de la Unidn
Europea hubiese sido mds adecuada y transparente.

Ustedes quizds puedan acordarse todavia del mago David
Copperfield: a él se le ocurrid, por primera vez, hacer que
desapareciera la Estatua de la Libertad. Pero, ustedes saben
naturalmente que solamente era una ilusidon. Y exactamente
una ilusion es creer que se puede hacer que desaparezcan las
deudas porque las ha canalizado la Unidon Europea. Pues, al final
estas deudas son como deudas nacionales, es decir, pagadas
por los contribuyentes.

Pero hay todavia un punto critico fundamental: financiar gastos
del presupuesto comunitario mediante deudas comunitarias a
largo plazo, lo que no concuerda con el ordenamiento existente
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en la Unidn Europea. Pues hasta ahora los Estados
Miembros tienen la ultima palabra sobre la Politica
Financiera.

Estoy convencido que actuar y ser responsables son
inseparables. Lo cual significa: sobre las finanzas debiera
decidir el nivel que también sea responsable
financieramente. El que quiera trasladar la
responsabilidad a nivel comunitario debe de estar
preparado para exigir alli competencias de Politica Fiscal.
En ultima instancias deberia entonces evolucionar hacia
un Estado Federal democratico. Sin embargo, por el
momento, no se aprecia disposicion para un tal proceso.
Tampoco en los paises que exigen mas responsabilidad
comunitaria.

La financiacion de la deuda del presupuesto comunitario
deberia, por lo tanto, seguir siendo una mediada
claramente limitada a la crisis y no ser la puerta abierta
para un endeudamiento duradero de la Unién Europea.
Europa puede funcionar muy bien sin amplias
transferencias entre los Estados Miembros. Para lo cual
seria decisivo que los Estados Miembros dispongan de
Finanzas Publicas sélidas después de la crisis.

Lo cual protege también la Politica Monetaria que en toda
crisis debe acudir como apagafuegos. Finanzas Publicas
solidas mantienen libre las espaldas a la Politica Monetaria
con el fin de que pueda concentrarse en el mandato de la
estabilidad de precios. Precisamente, por ello se
establecieron también las reglas presupuestarias en los
Tratados Europeos.

5. Politica Monetaria.

Sefioras y sefiores. Si se trata de combatir las
consecuencias de la crisis la Politica Fiscal se encuentra en
primera linea. Ella es la que tiene los medios adecuados y
el pleno poder democratico para apoyar directamente a
las personas y a las empresas. En definitiva, se trata aqui
siempre de complicadas cuestiones de distribucion y
equilibrio entre diferentes objetivos de la accidn politica.

La crisis plantea exigencias también a la Politica
Monetaria. Una amplia provisién de los Bancos con
liquidez y bajos intereses contribuye a que el sistema
financiero no empeore la crisis en la economia. Una
fortalecida espiral decreciente a través del sistema
financiero seria también un riesgo para la estabilidad de
precios.

Por eso ha reaccionado con decisién el Consejo del BCE
con una amplia oferta de medidas de Politica Monetaria:
principalmente como punto central estan los programas

de compras. Aqui el Consejo del BCE ha ampliado el programa
existente como también ha creado un nuevo programa
especifico de la pandemia para una actividad de compras
urgentes: el PEPP.

Ustedes conocen mi escepticismo en relacion con amplias
compras de deuda. Ya que estd implican el riesgo de difuminar
los limites entre la Politica Monetaria y la Politica Fiscal. Lo cual
es ciertamente problematico en el contexto de una Unidn
Monetaria. De esta manera el Sistema EURO ha llegado a ser el
mayor acreedor de los Estados por el programa de compras por
el coronavirus. Lo cual debilita la disciplina de la Politica Fiscal
por las fuerzas del mercado y desaparecen los estimulos para
presupuestos sélidos.

En conjunto estimo como elevados los riesgos de las compras
de deuda. De la misma forma que es indiscutible que las
compras de deuda pueden ser un instrumento de Politica
Monetaria legitimo y efectivo. Por eso, es aqui también
necesaria una continua ponderacion que debe incluir tanto los
efectos directos como los posibles efectos colaterales.

También en los tiempos de crisis debe de mantenerse la Politica
Monetaria en la medida de lo correcto en la seleccidn de los
instrumentos adecuados y una inteligente configuracion de los
programas. Aqui se puede llegar en los detalles, con seguridad,
a diferentes ponderaciones. En la decision sobre el PEPP fue
para mi especialmente importante el que se limite
temporalmente y se vinculen claramente con la crisis. Después
de la crisis deben de abandonarse las medidas de Politica
Monetaria que fueron necesarias.

Por lo que debe quedar claro: si las perspectivas de los precios
exigen debe normalizarse la Politica Monetaria. Ya que pueden
aumentar con el tiempo los riesgos y los efectos colaterales de
una Politica Monetaria ultrarelajada.

Los intereses elevados no agradan a todo el mundo. Por razén
del elevado endeudamiento publico puede aumentar la presion
sobre los Bancos Centrales para mantener la Politica Monetaria
expansiva mas tiempo del necesario.

El que fuera economista jefe del BCE Otmar Issing ha llamado la
atencidén hace poco de que la Politica Monetaria se subordine a
la Politica Fiscal. “Si el Estado abandona los controles sobre la
creacién de dinero entonces no hay ya quien lo pare, no ahora,
pero antes o después, surge la inflacién”, asi Issing!*. Nosotros
los Banqueros Centrales tenemos la responsabilidad de que no
llegue tan lejos.

6. Conclusiones.

Sefioras y sefiores. El Estado ha actuado en el coronavirus de
forma rapida y ampliamente. Debemos de entender en qué
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direccién nos movemos para ordenar el futuro teniendo
en cuenta las medidas contra la crisis. Ya Max Warbung
subrayd en la Conferencia Fundadora del Ubersee Club el
valor de un comercio mundial libre para la ventaja de
todos los paises?®.

Su conferencia estuvo caracterizada por las consecuencias
de la Primera Guerra Mundial aclarando la meta que
significa Europa. Lo que hoy interesa es configurar Europa,
también y precisamente en estos tiempos dificiles. Los
valores y las tradiciones del Ubersee Club son a tal efecto
la buena direccién para impulsar la economia y la politica
fomentando la democracia, la tolerancia y el
entendimiento entre los paises.

Economias competitivas y sostenibles, finanzas Publicas
Sélidas y una Politica Monetaria orientada claramente
hacia la estabilidad de precios es, hablando con las
palabras de Roman Herzog: “suena todo como adecuado y
quizds también como sdlido”. Son los Fundamentos y
Principios que aseguran el bienestar de Europa.

Muchas gracias.
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