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Anexo
Economia mundial y crisis financiera,
riesgos actuales y futuras predicciones

Steve Keen*
Traduccién de Xavier Casanova Cepeda* *

Ecuador no estd pasando por los mismos problemas que atraviesa el resto
del mundo; esto es positivo, pues existen mayores oportunidades para ana-
lizar y prever posibles acciones para evitar una crisis econdmica.

Se ha dado un vigoroso debate sobre las causas y factores que provocan
una crisis econémica; la explicacién convencional apuntard directamente
al gasto publico. Por ejemplo, si se analiza el caso de la Unién Europea con
el tratado de Maastricht, su propuesta se enfocaba en lograr que el gasto
publico no superard el 60% del PIB, y ese aumento no debia exceder en el
tiempo a mds de un 3%. Hoy resulta indiscutible que la Unién atraviesa
una de las crisis econémicas mds fuertes del mundo. Espana tiene un des-
empleo del 28%, aunque los especialistas digan que ya se ha superado la
crisis, mientras en Alemania, el desempleo se mantiene en un 10%.

La historia nos habla de dos grandes crisis econdémicas en Estados Uni-
dos. Si analizamos la Gran Depresién de 1929 y la Crisis del Subprime
de 2008 encontramos que la deuda del gobierno cafa antes de que estas
ocurrieran —incluso con la guerra de Irak— y fue después de la crisis del
Subprime que esa deuda comenzé a aumentar.

Ortro factor es la deuda privada, pues causaria esos “booms” falsos vin-
culados a las crisis. Esto tiene mucho que ver con el nivel de deuda y la
economia; cuando un banco presta dinero también da el equivalente en

* El presente texto es una memoria de la conferencia de Steve Keen, profesor de Economfa y
Finanzas de la Universidad de Western, en Sydney, Australia. Se dicté en un ciclo organizado por el
Consorcio de Gobiernos Auténomos Provinciales del Ecuador en mayo de 2018.

** Sistematizacién y traduccion. Economista. Analista de proyectos CONGOPE — Ecuador.
xcasanova@congope.gob.ec
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deuda,! es decir, la deuda tiene una relacién directa con el crédito anual.
Si revisamos la historia, antes de estas tres grandes crisis, la capacidad de la
deuda privada estaba aumentando, pero luego comenzé a caer. En todos los
casos, el cambio de la deuda era negativo; en lugar de aumentar la demanda,
esta se reducia y cay6 en un 10% durante un periodo de cuatro afos.

Sucedié lo mismo por al menos tres anos durante la Gran Depresion,
con una caida del 6% del PIB. Esto muestra que el gasto publico juega un rol
mds importante que la deuda privada en la configuracién de una gran crisis.

Acerca del mecanismo que estd atrds de este proceso, es imprescindible
saber que nuestro gasto es el ingreso de alguien mds. Existen dos determi-
nantes de la capacidad de gasto, el volumen de ventas (turnover) o factu-
racién de la moneda existente, y el dinero nuevo, que puede ser creado
cuando las exportaciones exceden las importaciones, también considerado
en el PIB. En el caso de los gobiernos, estos gastan més de lo que reciben en
impuestos y eso se considera en el cdlculo del PIB. Del otro lado estarian
los bancos, que prestan mds de lo que reciben en reembolsos. Ello resulta
crucial, pero no se toma en cuenta en el PIB.

Los “booms” ocurren justamente porque los bancos exceden los mon-
tos de préstamo que les corresponde, generando grandes movimientos de
dinero. Cuando los préstamos del sector privado se detienen, provocan una
caida. La economia convencional no lo estd tomando en cuenta, pero los
datos son abrumadores.

Hay una relacién entre el crédito y el desempleo en Estados Unidos;
es obvio que si uno sube, el otro baja; estas tendencias son un factor muy
importante que definen la economia, pero han sido dejadas de lado luego
del tratado de Maastricht.

El cuadro 1 muestra la correlacién del cambio de crédito hipotecario
y el cambio de precios de responsabilidades en Estados Unidos; podemos
observar una correlacién de 0,8, un valor sumamente alto pero segin la

1 Uno de los principales postulados del pensamiento postkeynesiano trata sobre la endogeneidad
del dinero, que determina que el dinero no se crea mediante la intermediacién bancaria en la que las
reservas juegan un papel importante, sino que son los bancos privados crean dinero a través de la oferta
de crédito y los préstamos que realizan, lo que configurarfa una bomba de tiempo, pues una crisis de
sobre oferta de dinero, no puede ser previsible, utilizando para el andlisis los agregados monetarios de
la economia convencional, pues son indicadores que no se miden a nivel macroeconémico o que no
forman parte del célculo del PIB de cada pais.
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economia convencional vamos a asumir que el valor es 0. Esta es una parte
importante para entender cémo funciona la economia, lo que no es toma-
do en cuenta por los economistas convencionales.

Cuadro 1

What causes economic crises? Credit & Housing Bubbles
* USA New Mourgﬁaée Credit & House Price Change

hanges in Mortgage Credit & House Prices (Correlation 0.8)

GFEC

375

- 1nas

Percent of GDP
|
Percent change per year (CPI Deflated)

1- 1875

-75 1-215

- 8.75| [*< Mortgage Credit Change

- 2635
=== llouse Price Change

970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2000 2015 2020

Federal Reserve & BIS Data

El cambio anual en el crédito es muy voldtil; se puede dar una crisis cuan-
do este va a la baja, aun si los otros elementos se mantienen estables. En
Ecuador, se mantiene un bajo nivel de deuda privada, pero esto no deberia
ser motivo de tranquilidad, sino mds bien de alerta. Un ejemplo: una eco-
nomia que tiene un PIB de cien mil millones de délares con un porcentaje
de crecimiento anual de 10% y deuda privada inicial de un 50% del PIB,
esto serfa 500 mil millones de délares. Dicha deuda crece al doble de lo que
crece el PIB. Estos valores se relacionan mucho con lo que realmente pasa
en la economia; si se calcula 500 mil millones con el 20% anual, hay una
demanda total de mil cien millones de délares.

Muchos paises, sobre todo del Norte, como Canadd, Suiza, Alemania,
Espana, Japén, Noruega, Suecia, mantienen una deuda de mds o menos

200% de su PIB.
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Entonces, si tenemos una deuda inicial de un trillén de délares, el
dinero existente seria dos mil millones de délares, es decir un 20% anual
y la demanda base del crédito seria cuatrocientos mil millones, entonces
la demanda total serfa 1400. Si la facturacién del siguiente afio del dinero
existente es de mil cien mil millones de délares anual y el crecimiento de
la deuda se reduce a un 10% anual, ese 10% seria el equivalente a 240
millones de délares, entonces la demanda total seria de 1340 mil millones,
es decir 60 mil millones menos de afio anterior.

Si observamos los datos disponibles de algunos paises, en los tltimos
150 afos, algunos colegas e investigadores concluyen que la zona de pe-
ligro sucede cuando la deuda privada es superior al 150% del PIB y el
crédito, que es el cambio de la deuda en un afo, es mayor del 10% del PIB.

En el cuadro 2 es posible observar la zona de peligro en la parte supe-
rior derecha del cuadro, mientras que la parte de abajo indica la propor-
cién de la deuda privada con respecto al PIB, justo cuando comenzaba la
crisis en agosto del 2007.

Cuadro 2

What causes economic crises?

10% = e y
Thfll.and T~ France .. -Australia
Indonesia, * i

Canada, Sweden

2008 crisis countries had
low credit, falling Debt/
GDP ratios for ten years
after GFC
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Los datos de cambio anual de la deuda durante los 10 afios anteriores
a la crisis, en paises como Canadd, Estados Unidos, Reino Unido, Portu-
gal, Dinamarca, Noruega, avizoraban su estallido. Normalmente el crédito
causa un boom y se entra a la zona peligrosa, luego el crédito se vuelve
negativo y se sale. Esto es el ciclo que ha causado la crisis en Europa.

Muchos de los paises que evitaron la crisis de 2008, o su peor parte,
lo hicieron aumentando la deuda privada e incrementando las burbujas
de esta deuda. En el cuadro, China y Hong Kong tienen los niveles més
extremos de crédito; Irlanda vuelve a incrementar los niveles de deuda
privada, asi como Corea, Canadd, Bélgica, Noruega y Suecia. Los datos
pronostican qué paises enfrentarfan una crisis en los préximos afos, pese a
que pudieron evadirla pidiendo mds dinero, mds préstamos. Todos los que
pasaron por la crisis tenian una demanda muy baja de crédito. Lo que estdn
sufriendo ahora no es se llama estagnacién o detenimiento secular, sino
un estancamiento crediticio, como ocurrié en Estados Unidos, Inglaterra,
Espana, etc.

La pregunta es: ;por qué los economistas convencionales no lo vinie-
ron venir? Existe un modelo un poco raro de la economia en el que los
bancos no prestan dinero, no crean dinero, son los llamados fondos presta-
bles, ellos acttian mds o menos como intermediarios entre quienes ahorran
dinero y entre quienes prestan ese dinero. Esto se produce en un modelo
en el que el dinero de los bancos estd controlado por el gobierno, que se
conoce como banca de reserva fraccional o multiplicador de dinero.

Yo integro un grupo de economistas que durante 50 anos hemos afir-
mado que estos son dos modelos que no describen como opera la econo-
mia pues no explican como se crea el dinero.

Los economistas convencionales no toman en cuenta nuevos modelos
y mds bien refuerzan modelos miticos que, al final, serdn los considerados
por quienes toman las decisiones politicas. Esto crea un circulo, pero ulti-
mamente los bancos centrales nos dan la razén al calificar dichos esquemas
como incorrectos.

En el 2014, el Banco de Inglaterra emitié un comunicado en el que
decia que la manera como se crea el dinero hoy en dia difiere de la descrip-
cién encontrada en muchos textos de economia. Puede ser que no todo
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el mundo esté siguiendo los textos de economia, pero estos sigue fijando
el camino para que, en lugar de que los bancos reciban depésitos de los
hogares que ahorran y luego puedan prestar ese dinero, estos continten
prestando depésitos creados.

Segtin el Banco de Inglaterra, el dinero del Banco Central no se estd
multiplicando en mds depdsitos, afianzando atin mds la hipétesis sobre el
incorrecto planteamiento de los modelos convencionales. EI Bundesbank
también afirma que los bancos pueden crear dinero en los libros o en las
cuentas de contabilidad sélo ingresando una entrada.

Si analizamos las teorias de los economistas convencionales, vemos que
no toman en cuenta la deuda privada. Irvin Fisher fue uno de los primeros
economistas que comenzé a tomar en cuenta el dinero privado y creé la
teorfa de la deflacién de deuda, una teoria bastante precisa.

Ben Bernake, jefe de la Reserva Estatal de EE.UU entre 2006 y 2014,
rechazé esta teorfa como explicacion de la crisis financiera de 2008. Segin
Bernake esto es una pura redistribucién de la economia que no deberfa
tener efectos macroeconémicos significativos. Cémo mostré, no se trata de
una simple redistribucién, es mucho mds complejo.

Paul Krugman, un economista conservador y Premio Nobel de Eco-
nomia en 2008, afirma que la economia convencional estd ignorando la
importancia de la deuda; si esos mitos fueran verdad, estarfamos bien, pero
obviamente son falsos.

Como vemos, la economia convencional estd dejando de lado datos
sumamente importantes: los bancos no estdn prestando depésitos, en su
lugar, estin creando depésitos cuando crean deuda.

La tabla 1 que he elaborado en base a la teoria de Minsky y hace lo que
hacen los contadores: divide las cuentas en activos, pasivos y capital, asf
vemos que los activos menos los pasivos son el patrimonio.

La tabla describe la relacién de los préstamos de las firmas entre activos
y pasivos. De esta manera vemos como se crea el dinero, siendo mucho
mis sencillo que el modelo fraccional, pues en este cuadro no se toman en
cuenta a las reservas como dnica variable importante.
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Tabla 1

How do banks create money?
* Not by “lending out deposits”
* But by creating deposits when they create debt:

Asset Liability Equity
TPl [FHePl [FHepl [Pl el
Flows 4 /Stock Vars - [Loansg;,. Y[Firms V|Workers  W|Banks V[A-L-E

T[T [Initial Conditions 00 1 0 20 o o
T T|T|Create debt & money Lendg;me  [Lendeime 0
THT|4 | Pay interest Hinteresty; e nterestg,... |0
T |¥|Repay debt P Firms |REPBY Firme 0
T Ty |Hire workers FWages Wages 0
THT[T|Workers spend Ependmﬂ,,,m -5pendiyoriers 0
THT| |Bankers spend PeNdgankers FSPendg,nyers|0

* Loan creates new debt and new money simultaneously
* Reserves play norole in lending
* Used for inter-bank transfers, cash withdrawals, and government tax/spending
* Not needed for lending
* Not used for lending unless loan is given as cash or negotiable bank cheque

En las teorfas convencionales, las reservas tienen mayor importancia, las
transferencias se realizan entre bancos, las personas prefieren tener el di-
nero en efectivo y no utilizar las transferencias electrénicas. También estd
el aspecto de los impuestos que cobra el Estado. Lo que hacen los bancos,
literalmente, es crear una licencia para crear dinero por medio de la crea-
cién de deuda.

Las reservas no juegan un papel tan importante. Si se detienen los
préstamos, puede haber una crisis o, por ejemplo, si las compafias tratan
de reembolsar el dinero mds rdpidamente. Aqui se puede modelar el pro-
ceso real en lugar de hacer un modelamiento no real; esto puede mostrar el
comportamiento que puede crear la crisis.

Hyman Minsky lo pone de la siguiente manera: “la inestabilidad fun-
damental de la economia capitalista es ascendente, la tendencia de trans-
formar haciendo bien el boom de inversién especulativo, es la inestabilidad
bésica en una economia capitalista”.

Lo que estd sucediendo es que los prestamistas se estin comprometien-
do con una deuda durante un “boom”, que si cambia la distribucién del
ingreso y lleva a una caida.
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La relacién entre deuda y PIB tienen una fluctuacién muy importante,
tiene mucho sentido en la dindmica de la economia y también en términos
monetarios, ya que la economia convencional no estd tomando en cuenta
los términos monetarios ni tampoco las dindmicas; es por eso que no vie-
ron venir la crisis.

Voy a mostrar una manera distinta de ver la economia, que se basa en
un modelo de empresas y de individuos que deriva la economia de manera
ascendente. Yo voy a ir en la direccién opuesta: vamos a empezar con la
definicién de macroeconomia y vamos a ver el comportamiento a partir de
esta. Para eso tengo tres definiciones:

- Tasa de empleo, basicamente la parte de la poblacién
que tiene empleo

- Participacién de los salarios dentro del PIB

- Relacién de deuda con PIB

Bajo la teorfa de Minsky, intento demostrar que si desarrollamos este mo-
delo con una baja intencién de inversién de los capitalistas, vemos que
hay una economia que llega a un equilibrio. Si cambiamos los pardmetros
haciendo que los capitalistas tengan mds intencién de invertir, que es su-
perficialmente algo positivo, nos lleva a un comportamiento muy distinto:
los ciclos de empleo que estaban reduciéndose comienzan a crecer. Eso
es lo que muchos economistas convencionales dejaron de lado y decian
que era un decrecimiento, vemos que la participacién de los salarios estd
cayendo; la proporcién de deuda con el PIB estd aumentando; la inequi-
dad del ingreso también aumenta, lo que produce destrozos, caida. Este es
un modelo sumamente simple, pero sobre la base a eso podemos explicar
lo que hay en el mundo real.

Si voy a un modelo mds complejo y simulo, vemos que hay una ten-
dencia de que los ciclos se reducen y luego aumentan, no hay un shock
exbgeno que esté causando este comportamiento, es una dindmica endé-
gena. Si a esto le incluyo los precios en el modelamiento, aqui tengo una
crisis que también considera la deflacidn. Se trata de modelos sumamente
sencillos.
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Estamos trabajando para crear un modelo mds complejo, pero a pesar
de que ese se encuentra en un estado sencillo, explica mucho més de lo que
la economia convencional indica, puesto que demuestra los fenémenos que
ocurren en el mundo real. Con una creciente deuda privada con relacién al
PIB y una aparente gran moderacién, antes de una crisis hay una creciente
inequidad de ingreso, mientras que el ingreso del capitalista se mantiene
mds bien estable. Mds ingresos van a mano de los banqueros y menos a la de
los trabajadores; si vemos los datos esto fue lo que pasé en Estados Unidos.

Los ciclos decrecientes de desempleo tienen también tendencias decre-
cientes de inflacidn, esto es lo que los economistas convencionales denomi-
nan como “la gran moderacién”. Pero ignoran la creciente tendencia de la
deuda privada con relacién al cliente, porque para ellos es un factor que no
tiene importancia volviendo negativo al crédito, con lo que el desempleo
aumenta muchisimo y la inflacién se vuelve deflacién.

Es esencial hacer justamente lo opuesto a lo que realiza la economia
convencional, es decir, incluir a la deuda y los créditos privados como in-
dicadores macroeconémicos claves. La crisis no fue un cisne blanco, era
una crisis que sabfamos ocurrirfa por lo que pasaba con la deuda privada.

Cuadro 3

Policies to minimize the likelihood of future financial crises
* Add private debt & credit as key macroeconomic indicators

* Ignored by mainstream economists, which is why 2008 crisis surprised them
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En el cuadro 3 podemos observar lo que estaba sucediendo en Estados
Unidos a partir de 1945. Antes de la crisis vemos que la linea de crédito
estaba casi en 0 y que desde 1945 al 2010 el crédito era positivo, luego
este se volverfa negativo provocando la crisis. A partir del 2010 vuelve a ser
positivo logrando una recuperacion.

Lo mismo sucede con Japén: una creciente deuda privada, una baja
en el crédito de 15% a menos 20% del PIB. Lo mismo sucede en Espana,
la creciente tendencia de la deuda privada y el crédito fue de mds 35% a
menos 20% del PIB. En el Reino Unido la deuda estaba en 15% hasta que
Margaret Thatcher asume el mando y la triplica, vemos que el crédito fue
al menos del 15% que el PIB. El caso mds extremo es Irlanda, donde se
pasé del 80% del PIB a mds de 300% del PIB en menos de 10 afos, por
esto lo llamaron “el tigre que retrocede”.

Todas estas tendencias resultan obvias si analizamos los datos: lo que
estd sucediendo en los paises que han logrado evitar la crisis es que tienen
una deuda privada ascendente y sostienen el crédito bajo, pero se sigue
manteniendo en positivo. En Corea se da la misma historia; Canada parece
estar atravesando una crisis justo ahora, pues se estd dirigiendo a un crédito
negativo. En mi pais, Australia, ocurre lo mismo. Vemos que los datos de
los paises que pasaron por una crisis y quienes en un futuro afrontardn una
crisis son consistentes.

En el caso de Alemania, esta se beneficia de tener el euro y de tener
una gran superficie de comercio; su deuda es superior al 50% del PIB y el
crédito es muy bajo, algo similar a lo que ocurre en Ecuador.

Me gustaria topar un tema que al parecer estd ocurriendo en Ecuador
y que podria causar graves problemas: me refiero al deseo de querer aho-
rrar dinero, ya sea porque los hogares estdn ahorrando dinero o porque
el Estado lo estd haciendo. Pero hay algo importante de cémo percibir la
economia de manera monetaria y es que los niveles agregados de ahorros
siempre dan 0. El que nosotros ahorremos quiere decir que alguien estd
desahorrando. Lo que hace el ahorro es ralentizar el movimiento del dine-
ro, y si este se vuelve mds lento, afecta directamente al PIB.

Imaginemos una economia donde hay trescientos mil millones de d6-
lares y el PIB anual es de 600 mil millones. Lo voy a dividir en tres sectores:
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muchos hogares pobres, unos cuantos ricos y el sector empresarial. Vamos
a imaginar que cada uno de estos grupos tiene 100 mil millones y que cada
uno gasta 100 mil millones anuales en los otros dos grupos. ;Qué sucederia
si uno de estos sectores decide ahorrar esos cien mil millones por ano? Esto
lo podemos representar en lo que yo lo llamaria la “tabla motor” (tabla 2).

Tabla 2

Policies to minimize the likelihood of future financial crises

« Starting position is $100 billion in each account, spending $200 billionfyear:

* Rich Households
& Firms dis-save
by precisely as
much as Poor
Households save

* Aggregate
savings remain
* Aggregate expenditure $600 billion a year at zero
* Aggregate income $600 billion a year + GDP falls by
* Then Poor Households spend $5bn/Year less on Rich & Firms... precisely as
5 much as Poor
Expenditure & Income .t
Poor * From $600
[ — ﬁmo .
$590 billion
100 '200 per year

Esta es una tabla que muestra el ingreso y el gasto de toda la sociedad. En la
primera linea vemos que los pobres gastan menos 200 en su mismo grupo,
100 en los ricos y 100 en lo empresarial, los 200 serfa el gasto, los 100 de los
otros dos grupos serfa el ingreso por ese gasto, esto nos lleva a 0. Si tomamos
en cuenta estas diagonales, vemos que eso es el gasto con relacién al PIB.
Si tomamos en cuenta los otros valores equivaldria a su medida del ingreso.

Vamos a asumir que los hogares pobres van a gastar 5 mil millones de
ddlares anuales, menos en los sectores rico y empresarial. Esto quiere decir
que estos dos sectores van a tener un ingreso menor a 5 mil millones; si
siguen teniendo el mismo gasto, los ricos se mantendrian en 100 mil mi-
llones, ahorrando hasta 10 mil millones por afio, pero los sectores rico y
empresarial estdn desahorrando en 5, entonces el ahorro agregado se man-
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tiene en 0. El PIB cae en 10 mil millones, que es exactamente el mismo
dinero que estd ahorrando el sector pobre.

Ahora planteemos en el ejercicio que los sectores rico y empresarial
también deciden ahorrar, esto nos lleva a la situacién en la que el cdlculo
del ahorro vuelve a ser 0, el PIB de este habra caido en treinta mil millo-
nes, es decir, con este intento de ahorrar dinero, lo que estamos haciendo
realmente es reducir el PIB.

Aqui vemos que el sector pobre estd gastando 100 en los sectores rico
y las empresas; que lo ricos hacen lo mismo en pobres y empresas y las
empresas a su vez en los pobres y los ricos; si hago la simulacién, esto va a
mostrar las mismas cifras dindmicas que les mostré antes. Pero si reduzco el
sector pobre que gasta cinco, vemos que se produce una caida del PIB en
10; los sectores pobres estan ahorrando, los sectores rico y empresarial estin
desahorrando, el agregado sigue siendo 0. Si los sectores rico y empresarial
deciden hacer lo mismo, todo lo que se ha hecho acd es reducir el PIB; a
esta altura es bastante miope decir que ahorrar dinero va a ayudar al PIB.

Lo que hoy estd sucediendo es el reflejo de lo ocurrido en EE.UU. has-
ta los afos 80, porque en esa época se hacia un cdlculo del ratio, es decir se
realizaba el cdlculo de que cada ddlar equivalia al 3,5% de la deuda anual.
Ahora se estd gastando 1,3 veces por afio. Entonces, el que un grupo ahorre
implica que otro grupo desahorre, entonces surge la pregunta: ses posible
que los dos grupos pueden permitirse desahorrar?

Veamos el caso de este pais: si Ecuador exporta mds de lo que importa,
;quién estd del otro lado desahorrando? Existe un afecto en la acumulacién
de dinero, entonces, ses posible que todos los grupos monetarios que son
parte de este ciclo puedan acumular dinero?

El sector bancario desahorra cuando presta mds de lo que recibe en
reembolsos; esto crea dinero en quien recibe ese préstamo, pero al mismo
tiempo crea la misma cantidad en deuda, entonces no cambia realmente la
posicién financiera.

El gobierno también puede desahorrar cuando gasta mds de lo que
cobra tributariamente. Eso no es un argumento para justificar que el go-
bierno pueda gastar mal el dinero, pero si el gobierno no gasta, nosotros
no ahorramos.

180



Anexo: Economia mundial y crisis financiera, riesgos actuales y futuras predicciones

Cuando el gobierno gasta en nosotros, no siempre hay un equilibrio en
relacién a lo que nosotros retribuimos, porque asumimos que es él quien
mantiene esa deuda, no nosotros. Entonces la pregunta serfa ;en qué casos
los gobiernos podrian mantener esa tendencia? Pero si el Estado hace lo
contrario, es decir, si cobra mds impuestos de lo que en realidad gasta,
obliga a que la poblacién desahorre. Entonces, tenemos que encontrar un
equilibrio de c6mo se hacen estos ahorros y desahorros.

Lecciones aprendidas

Hay que prestar muchisima atencién al crédito y la deuda privada y no
ignorar lo que han hecho muchos economistas convencionales. Es impor-
tante evitar que el crédito se use para financiar compras de activos, porque
esto es lo que crea el aumento de precio de activos, como sucedi6 en Espa-
fia y sobre todo en Irlanda, llevindolos a la crisis.

Es importante aprender de los paises que han logrado limitar la espe-
culacién en los sistemas inmobiliarios, esto incluye a Alemania y Singapur.
Es importante tratar a los bancos como servidores, no como duefios del
sistema, porque en Occidente ellos se han vuelto los duefios y maestros del
universo porque tienen la licencia de crear dinero. Esa es la licencia que les
dio el gobierno y ellos han sabido aprovecharse. Sé que esto ya ha pasado
en Ecuador, no lo vuelvan a hacer.

Si queremos mejorar el crecimiento de la economia en el PIB debemos
crear un sistema que nos ayude a mejorar la circulacién el dinero; debemos
desarrollar una metodologfa monetaria realista, que no esté obsesionada
con el equilibrio. De lo que he visto, la economia de Ecuador se basa
muchisimo en una industria que estd comenzando a nacer. La forma mds
cientifica de hacerlo puede encontrase en un proyecto desarrollado por
la Universidad de Harvard que se llama “La complejidad del desarrollo
econémico”. Yo diria que ellos deberian ser los expertos para asesorar al
gobierno de este pais, en lugar de los economistas convencionales.
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