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INTRODUCCION

Los afios 2008-2011 se han entregado
importantes ensefianzas y algunas nuevas

» Una evaluaciéon mas prudente del poder y de los

peligros de la innovacion financiera y la
globalizacion.

» Una estrategia de crecimiento basada en el
endeudamiento acumulado en moneda
extranjera no es sostenible: los paises balticos
reiteran la crisis asiatica de 1997.



» El aumento de la deuda publica no es suficiente
para una salida de la crisis, debido al exceso
masivo de crédito privado: los EE.UU..

» La crisis es mundial, pero las politicas
nacionales son diferentes y las trayectorias y las
tendencias son divergentes entre las economias
maduras y emergentes.

> La crisis se mueve del sistema financiero de
Estados Unidos a las instituciones de 1a zona
euro y el futuro de la integracion en la UE es

incierto.
E'stas lecciones permiten un anadlisis prospectivo de

los patrones de desarrollo emergentes.



SINOPSIS

2011-2012: Ia esperanza de un rdapido retorno al
crecimiento de alta década de 2000 ha terminado.

La capacidad de recuperacion muy desigual y contraste
en las transformaciones de los diferentes modos de
desarrollo.

El futuro incierto de Ilas relaciones internacionales
impacta sobre Ia reestructuracion nacional de los
diversos modelos de desarrollo.

Hay que buscar una nueva teoria del desarrollo para
analizar Ia coherencia y la viabilidad de politicas
economicas muy pragmaticas.



I.2011-2012: LA FALSA ESPERANZA
DE UN RAPIDO RETORNO AL
CRECIMIENTO DE LOS 2000

1. Las tres fuentes de la crisis de 2008 siguen
funcionando

» La légica financiera atin prevalece sobre la
racionalidad econdmica, ya que los incentivos
y estrategias no han cambiado drasticamente.



v' El conjunto de todos los mecanismos que

desestabilizaron Ia economia Norte Americana
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v’ Todos estos mecanismos perversos no han sido
corregidos desde el afio 2008.
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» Una economia internacional desequilibrada :
la polarizacion de grandes y persistentes
déficits y excedentes comerciales
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v' Una reduccion muy parcial de los desequilibrios
comerciales, principalmente por Ia disminucion de Ia
demanda interna y las guerras del tipo de cambio.
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» En EE.UU. Ias desigualdades de ingresos van con un
aumento en Ia frecuencia de Ias crisis financieras

Bank Falurss, Regulaton, and Insguallty in the UnHsd States
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Wealth Inequality and the Ratio of Stock to House Prices, 1922-2000
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2. Del exceso del crédito al sector privado al
rescate de los bancos por los Estados y
finalmente Ia preocupacion por Ia
viabilidad de las deudas soberanas
Furopea

Dette publique au sens de Maastricht

{en % du PIB)

100 -

o - —— Yt s-Umis" - Zone euro 2
an - 2
70 - 2

("} Chette publigus marketable +
60 dette des akorités locales B
B 2
Sowrces - Datastream Prévisions NA TS

40

02 03 04 05 06 OF 08 09 1 11 12

50

40

175 -
150 -
125 -
100 -
5 4
RO 4
25 4

0

Dette publique (en % du PIB)
e GrEce

Portugal
Ilande (yz recapitalisation des bangues)

ftalie
Espagne

e ——

T
-------------
---------

Sowrces : Dalastream prévisions NA TIXIS

02 03 04 05 06 OF 08 09 10 11 12

Artus Patrick (2011) : “Les Treasuries et les Euro bonds : quand les Euro bonds apparaitront, la fin
du financement facile des Etats-Unis”, Flash Econonie, 752, p. 2-4.



3. Se acaba la estrategia politica que imaginaba que
los mercados podrian superar las contradicciones

del fin del fordismo * En respuesta al agotamiento del
modelo fordista de crecimiento en
CAPITALIZIN G los Estados Unidos, frente a las
demandas sociales incompatibles,
los gobiernos sucesivos decidieron
de dar Ia asignacion del capital a
los mercados a fin de que las
decisiones relacionadas parecen
anonimas ... pero las innovaciones
financieras han condujo a un auge
sin precedente del crédito, a lo
largo de un camino insostenible a
largo plazo.

THE POLITICAL|ORIGINS OF
| THE RISE OF FINANCE

15 de septiembre 2008 es el Dia del

GRETA R. KRIPPNER ]UjCjO




4. Una crisis estructural ya que no hay
recuperacion endogena en el régimen de
acumulacion estadounidense

» Altas ganancias, pero no impacto en la inversion productiva.

» Abundante liquidez en los bancos, pero una fuerte aversion al
riesgo que esta impidiendo que el crédito vaya a empresas 'y
familias.

» El desempleo se ha convertido en estructural y de larga
duracion, y este presiona el salario real y el ingreso de los
asalariados.

» Un estancamiento politico sobtre un nuevo plan de gastos
publicos en infraestructuras y un programa de reduccion de la
deuda publica.

» Un largo déficit publico no puede compensar totalmente el
desempaca amiento del sector privado y la alza del ahorro de
los hogares.



v’ Los tres mecanismos de deflacion-depresion de la deuda
de tipo Irving Fisher se refuerzan mutuamente y solo la
politica keynesiana esta parando este proceso
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II. UNA CAPACIDAD DE
RECUPERACION MUY DESIGUALY
CONTRASTE EN LAS
TRANSFORMACIONES DE LOS
DIFERENTES MODOS DE
DESARROLLO

1. Las reacciones a la quiebra de Lehman
Brothers revelo Ia coexistencia de al menos

siete configuraciones / modos de
desarrollo.



v Como coexisten y se complementan las 7 configuraciones
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2. En Wall Street y 1a City, los financistas
luchar en contra de la regulacion financiera
..... pero el auge del crédito dirigido ha
terminado.



v’ El impacto del poder y de Ilas presiones de Ilos
financieros: un freno a la re-regulacion.
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> El régimen anterior se rompio: altas ganancias,

pero no inversion, una gran liquidez, pero no

crédito a la economia real

Etats-Unis : taux d'autofinancement et

investissement total des entreprises
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» ¢Cuales son las estrategias de crecimiento
alternativas para los EE.UU.?

v’ La expansion de los déficits publicos y Ia politica
monetaria heterodoxa: claros limites estructurales.

v' El dinamismo renovado de las innovaciones no
financieras, pero una base industrial muy débil.

v' Incremento de las exportaciones a través de una
devaluacion competitiva del dolar ... pero los
obstaculos de Ia baja elasticidad precio del
comercio exterior y la permanencia de Ia des-
industrializacion.



3. Las economias que se habia pensado que
podria crecer de manera sostenible a través
de Ia entrada de capitales extranjeros han
aprendido la misma leccion que los paises
asiaticos a partir de 1997

Pays émergents : préts en devises
(en % de I'encours total)

Bulgarie 66,9 Inde 1,4
Croatie 62,0 Indonésie 19,8
Rep. Tcheque 13,6 Coreée 8,5
Estonie 85,3 Vietnam 21,2
Hongrie 65,7 Argentine 15,8
Lettonie 89,3 Brésil 2,0
Lituanie 64,0 Colombie 6,3
Pologne 32,6 Mexique 11,6
Roumanie 55,5 Pérou 57,5
Russie 15,3 Venezuela <0,5
Turquie 28,9

UKraine 59.5

Sources . FMI, NATIXIS



4. El futuro del crecimiento impulsado por Ia
innovacion y las exportaciones:

» Una fuerte recuperacion, pero la dependencia con
respecto a la economia global implica una alta
volatilidad

» Las pequefias economias abiertas escandinavos : sera
sostenible o no une estado de bienestar generoso si el
comercio mundial se desacelera drasticamente.

» En Japén y Alemania, un debate recurrente: ¢Es la
transicion hacia un régimen de crecimiento de la
demanda posible?



v' El dilema alemdin: Ia industria se ha beneficiado en gran
medida del crecimiento con crédito privado y auge de Ia
deuda publica del sur de Europa.
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este modelo a los paises que no cuentan con las bases de
produccion y Ia competitividad requeridas .



La década de 2010: Los caminos de la remodelacion de los modos de
desarrollo (1)

: . - Recomposiciones
Tipo de desarrollo Ejemplos Impacto de la crisis ) P )
posibles/innovaciones
1. Impulsado por la Estados Unidosy | Contradiccion entre el corto e Volver a un crecimiento
innovacién y la Reino Unido plazo con la afluencia de capital impulsado por las

intermediacion
financiera internacional

en la busqueda de la seguridad
y la liquidez, y el probable

descenso a largo plazo

innovaciones No
financieras.

e Dinamismo de los servicios
de alto valor afiadido a las
empresas

. Financieramente
dependiente de los
flujos de capital

América Latina en
los anos 80,

Asia antes de 1997,
Irlanda, Islandia,
los paises balticos

2008.

Es muy peligroso que aceptar
una enorme deuda en moneda
extranjera

e Intermediacion financiera
nacional.

e Volver a una economia de
produccion.

. Industrialista,
impulsado por las
innovaciones y las
exportaciones

Alemania, Japon,
Japon,

Corea del Sur,
Paises
escandinavos

e Una alta volatilidad mundial
puede desafiar a las
Instituciones nacionales.

e Se abre un debate sobre la
reduccioén de la primacia de
las exportaciones.

e Mas diversificacion
productiva y geografica.

e Un mejor equilibrio en
favor de la demanda
interna.

e Negociacién de nuevos
pactos nacionales.




5. El auge, sino también las debilidades
estructurales de Ias economias rentistas

» Si el crecimiento de las economias estadounidense y
China es mas lento, los precios de las materias
primas podrian ser fuertemente afectados.

» El reciclaje de los excedentes de ahorro de los
regimenes rentistas es crucial para los ajustes
estructurales en la economia global.

» Si, efectivamente, un agotamiento de recursos no
renovables se produce, existe un riesgo de
estanflacion (aumento de sus precios, pero el poder
adquisitivo reducido y entonces tensiones en el
régimen de crecimiento de los otros paises).

» Convertir los ingresos del petréleo en un otro modelo
de desarrollo: una mision casi imposible (con la
excepcion de Noruega y quizas Brasil).



6. La resistencia y el dinamismo de las economias
continentales

» Su punto fuerte: una division del trabajo
potencialmente muy grande en el ambito del
territorio nacional, por lo tanto, se generan altos
crecimientos de productividad que se pueden
realizar en ambos mercados nacionales y mundiales.

» La India es el mejor ejemplo: un crecimiento interno
que condiciona sus relaciones comerciales y
financieras con el resto del mundo.



» China es una excepcion aparente, ya que su
economia depende en gran medida el comercio
internacional, a pesar de su gran tamafio, pero en el
mediano y largo plazo que podria adoptar el
paradigma de una economia continental (innovacion
endogena en respuesta a las necesidades sociales
internas, reduccion del exceso en la inversion y
mayor dinamismo del consumo privado y el
promocion de mejor bienestar).

» Brasil: a pesar de una adhesion cuidadosa a la
economia mundial, un régimen mixto, tanto
industrial como rentistas, hace dificil la eleccion de a
cualquiera estrategia de desarrollo.



La década de 2010: Los caminos de la remodelacidon de los modos de desarrollo (2)

Tipo de desarrollo Ejemplos Impacto de la crisis Recomposiciones
posibles/ innovaciones
4. Rentista OPEP y la e Alta volatilidad del precio del La integracion vertical a

(apropiacién y

mayoria de las

petroleo, pero mejor

partir de los recursos

exportacion de economias estabilidad en la demanda de naturales hacia productos de
recursos naturales) | latinoamericanas productos agricolas. alto valor anadido (Chile).

e ]as golondrinas de mar del dispositivo Institucional con
comercio siguen mejorando el fin de prevenir cualquier
con el ascenso de los paises enfermedad holandesa
emergentes, como China. (Noruega).

5. Continental La India, Notable capacidad de Puesta en marcha de un
(economias de Brasil, recuperaciéon como bienestar importante.
tamafio muy grande | China consecuencia de la relativa Innovacion dirigida a los

del mercado interno
potencial)

autonomia

Incentivo para acelerar la
transicion a un régimen de
crecimiento impulsada por las
necesidades internas

desequilibrios interno y
desafios.

0. Los regimenes
hibridos (la adhe-
sion a la economia
mundial se debilita /
destruye la arquitec-
tura institucional

Argentina (1976-
2002)

México

(1984-...)

e Mejor capacidad de

recuperacion en comparacion
con crisis anteriores y el nuevo
crecimiento interno llevo.

e No o unos pocos grados de

libertad en la politica

La estabilizacion a largo
posible si el compromiso
politico a largo plazo.
Las tendencias adversas
siguen funcionando y

debilitan la capacidad del




7. Una bifurcacion posible para los regimenes
hibridos, frente a Ia posibilidad de elegir
entre las estrategias de mirar hacia afuera o
hacia adentro

» Meéxico: se descomponen las instituciones heredadas
del periodo de sustitucion de importaciones sin que
aparezca ningun tipo de reconstruccion de las
alternativas pertinentes, teniendo en cuenta la
estrecha interdependencia con la economia
estadounidense.



> Argentina: la dramatica crisis sistémica de 2001-2002
cierra la era de la convertibilidad y empuja hacia la
busqueda de una alternativa radical a través de un
retorno a la soberania monetaria, impuestos mas
altos y una re-institucionalizacion de la relacion
salarial con una red de seguridad proporcionada por
la cobertura social.

» Grecia: la adhesion al Euro induce a un boom
impulsado por del déficit publico, pero genera
después una pérdida de competitividad que
desemboca una crisis estructural importante.



I1I. EL FUTURO INCIERTO DE LAS
RELACIONES INTERNACIONALES
IMPACTA SOBRE LA
REESTRUCTURACION NACIONAL
DE LOS DIVERSOS MODELOS DE
DESARROLLO

1. Una volatilidad alta y recurrente socava la
racionalidad de Ias decisiones en materia
de desarrollo.



» Una nueva ola de aversion al riesgo ....

Indice Natixis de perception du risque
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Fuentes: Artus Patrick (2011), “Pourquoi les capitaux sortent-ils des pays émergents quand
’aversion pour le risque est forte?”, Flash FEconomie, 755, 10 Octobre, p. 2.



> .... Esto provoca retrocesos bruscos en los
flujos de capital hacia las economias
emergentes

Ensemble des émergents* : flux de capitaux

mensuels* (en Mds de $)
200 - - 200

Fuentes: Artus (*) Hors Russie et OPEP, yc Chine
Patrick (2011), (**) Variation sur 1mois reserves de change -
balance commerciale du mois
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2. La duracion de las burbujas especulativas
€S mas y mas cotrta

Ensemble des émergents*: indice boursier et
CDS souverain (100 en 2002:1)

600 - - 600
— [Ndice boursier (100 en 2002:1)

500 - CDS (5 ans, pb) L 500

400 - - 400

(*) Hors Russie et OFEF, yc Chine
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Fuentes: Artus Patrick (2011), “Pourquoi les capitaux sortent-ils des pays émergents quand
’aversion pour le risque est forte?”, Flash FEconomie, 755, 10 Octobre, p. 3.



3. Cambio brusco en los tipos de cambio
nominales

Ensemble des émergents*: taux de change
contre dollar (100 en 2002:1)
115 - - 115  Fuentes: Artus Patrick
(2011), “Pourquoit les

capitaux sortent-ils des

110 - (*) Hors Russie et OPEP, yc Chine L 110

pays émergents quand
'aversion pour le risque

105 - - 105

100 est forte?”, Flash

100 ;
Economie, 755, 10

95 - - 95 Octobre, p. 3.
90 - - 90
85 - - 85

Sources - Datastream NATIXIS
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.... Eso puede anticipar recurrentes guerras
de tipo de cambio .




4. FEstas tendencias en Ia economia
internacional, siI persisten, serian un
incentivo para confiar en una mayor
intermediacion financiera local, ya sea
nacional o local

» La llamada ” transparencia” y la alta experiencia de
Wall Street esta bajo el escrutinio.

> Es hora de conciliar la financiacion de las necesidades
de la economia real.

» Una zona o un pais que tiene un superavit de la
balanza corriente no requiere ningun tipo de
financiacion externa.



v' Un comercio con robusto superdvit fue una buena
noticia para algunas de las economias latinoamericanas
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Fuente: Artus Patrick (2011), “Un panorama de ’économie mondiale, par grandes régions”, Flash

Economie, 651, 2 Septembre, p. 10.



5. Algunos de los escenarios sobre el
futuro de Ias relaciones internacionales

» Escenario 1 "salir del paso'': los gobiernos
son incapaces y sin voluntad de
comprometer a las nuevas reglas del juego,
por lo tanto, las finanzas mundiales siguen
gobernando.

v' Economias continentales tienen Ia mejor
manera de hacer frente a Ia incertidumbre
relacionada.



v' Mayor frecuencia y severidad de las crisis locales
y posible nuevo colapso global sistémica que no
podria ser superado por Ia repeticion de las
estrategias de pos 2008.

v' Un fuerte incentivo a la creacion de zonas
regionales de integracion economica, la pesar de Ia
severa crisis institucional de la Union Europea ...

v’ ... La cuestion fundamental es politica: los
gobiernos pueden ponerse de acuerdo o no sobre
Ia puesta en comin de algunos atributos clave de
la soberania nacional?



» Escenario 2 “Colapso y balcanizacion”
después de una devastadora crisis

v' Atrincheramiento nacionalista, financiero y
proteccionismo comercial ....

v’ .... Caida en los flujos financieros internacionales,
Ia inversion extranjera directa y el comercio
mundial.

v' Tendencias divergentes entre las economias
maduras y emergentes.

v' Las tensiones politicas y conflictos en los niveles
nacional e internacional.



» Escenario 3 “Nuevos actores, un huevo
“Bretton Woods”, después de un cambio en la
distribucion del poder en el plano geopolitico.

v' La erosion gradual del papel del dolar como divisa clave en

el comercio internacional ,como resultado de Ia estrategia
de China.

V' Acuerdo sobre Ia reforma de las instituciones europeas con
el fin de garantizar la sostenibilidad del euro.

v' La institucionalizacion de integracion econdémica regional
en Asia y América Latina.

v' Después de varias décadas, Ia situacion estd madura para
una de re-fundacion de una alternativa viable y mas
equilibrada del sistema monetario internacional.



6. Fuerte interdependencia entre los distintos
escenarios internacionales y la
redistribucion de cada modo de desarrollo



La co-evolucion de los regimenes nacionales y del sistema internacional (1)

Régimen
nacionales

Escenario
Mundial

Dominado por la
finanza

Dependiente de
finanza
internacional

Industrialista
Innovacion /
exportacion

1. Salir del paso

De una crisis a otra

I.a eliminacion

gradual de

muy penalizado

2. Colapso y
balcanizacion

Colapso, pero es
posible la
reestructuracion al
nivel nacional

Incentivos para un
proteccionismo
financiero

Su posible evolucion

hacia un crecimiento

interno o dirigido al
nivel regional

3. Un nuevo Bretton

Woods

Transicion hacia un
otro régimen en
respuesta a la

desclasificacion del
dolar

Exploracion de
alternativas,
crecimiento por las
exportaciones o el
consumo

El posible
beneficiario principal
de la estabilizacion
de las relaciones
internacionales




La co-evolucion de los regimenes nacionales y del sistema internacional (2)

Régimen na-
cionales

Escenario
Mundial

Rentista

Paises
continentes

Los regimenes hibridos

1. Salir del paso

Sufre de una

Mas fuerzas

Mas fuerzas desintegradoras

mayor centripetas
volatilidad
2. Colapso y Una Incentivos aun Posible bifurcacion hacia un
balcanizacion desaceleraci6 | mas grandes régimen impulsado por la
n general hacia la demanda interna
reduce la estrategia de
rentay la crecimiento
riqueza hacia adentro
3. Un nuevo Mejor Un Favorece el retorno a una
Bretton Woods equilibrio reconocimiento | coherencia entre las instituciones
entre el de su papel en | nacionales y la adhesion al régimen
crecimiento a | las instituciones internacional ...
largo plazo y | internacionales ... pero dependencia al respecto
estabilidad de la especializacion y opciones

politicas (México vs Argentina)




IV. BUSCAR UNA NUEVA TEORIA
DEL DESARROLLO PARA ANALIZAR
LA COHERENCIA Y LA VIABILIDAD
DE POLITICAS ECONOMICAS, MUY

PRAGMATICAS

1. Una notable convergencia de tres
experiencias nacionales



» China: todo lo contrario de la estrategia del
consenso de Washington genera un dinamismo,

muy Impresionante.

» Argentina: después de un doloroso proceso de
ensayo y errot, una politica exitosa de
crecimiento se define ... sin ningun tipo de

clara teorizacion .

» Brasil: un nuevo estructuralismo
latinoamericano y no solo politicas pragmaticas.



Z. China: un "dirigismo'' de y por el mercado

sin democracia

» No hay ninguna regla de la ley desde que el Partido
Comunista es el tinico arbitro.

» La diversidad y la incertidumbre en la naturaleza y
de los derechos de propiedad en el sector
productivo.

» El control de la asignacion de créditos por las
autoridades publicas con posibles conflictos entre
las provincias y de Beijing.

» Una simbiosis entre las esferas econdémicas y
politicas.

» El tipo de cambio es fijado por las autoridades
publicas por razones de crecimiento : no es una
variable de mercado.



3. La Argentina después de 2002: una nueva
politica economica en Ia busqueda de

sostenibilidad
» Una larga serie de stop and go y una grande

crisis provocan un drastico giro en U en las
politicas economicas.

» El extremismo de la liberalizacion habia
creado un régimen insostenible.

» Los gobiernos aprendieron de los errores del
pasado, pero falta un enfoque hacia el futuro.

» Una recuperacion sorprendente, pero los
mismos conflictos politicos aun se repiten en
Ia ausencia de un compromiso institucional
basico .



Brasil: Ia estabilidad de una estrategia
desarrollista inserta en una construccion
intelectual

» Los cuatro componentes de un nuevo
"desarrollismo" en la encrucijada de América
Latina y experiencias asiaticas



»El ahorro interno es el bloque de fundacion

de un crecimiento sostenible:

v' Puesto que el crédito privado es pro ciclico, por lo
tanto se exacerba la volatilidad macroeconomica, por
lo tanto, un banco publico es necesario para
estabilizar Ia economia e implementar objetivos a
largo plazo.

v' Es prudente para frenar Ia entrada de capitales
especulativos con un impuesto Tobin o un dispositivo
Institucional equivalente (encaje en Chile).



»Un régimen de tipo de cambio debe ser
decidido de acuerdo con los objetivos
nacionales de competitividad, el crecimiento
y el empleo ...

v' Reducir Ia brecha entre la tasa de cambio de
mercado y la que garantiza la competitividad a
largo plazo sin la ayuda de los ingresos de
capital de corto plazo.

v’ Tener en cuenta el impacto negativo de los
flujos de capital, otra fuente de "enfermedad
holandesa".



» Solidas finanzas publicas, sin ningin
tipo de déficit estructural, con el fin de
permitir al Estado de :

v’ Fomentar una politica industrial
v' Promover la inclusion social
v’ Para invertir en infraestructuras publicas,
inmateriales y materiales, que mejoren la
competitividad en el futuro.
» Una forma o otra de institucionalizacion
de Ia relacion salarial con distribucion

de los aumentos de productividad.
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Brasil : crecimiento y con reduccion la desigualdad
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5. Los méritos y limitaciones de este nuevo
desarrollismo

» S6lo es relevante para los paises que ya tienen las
Instituciones bdsicas del capitalismo y disfrutar de un el
ingreso per cadpita intermedio

» Es imposible generalizar un tipo de cambio subvaluado
con el peligro de guerra de divisas

» Un tema olvidado: ;cudles son Ias alianzas de clase que
permiten de construir un grupo hegemonico, capaz de
promover esta estrategia?’

» Hoy, una re- industrializacion se hace mas dificil debido
a Ia presion competitiva ejercida por China.



Las tensiones dentro de la estrategia

brasilefia

Las fortalezas y los limites del crecimiento de Brasil

Fortalezas

Limites

Tamano del mercado interno
potencial

Débil Sistema Nacional de
Innovacion

Futura autosuficiencia en
energia

El riesgo de re-primarizacion y
de enfermedad holandesa

La estabilidad de una
estrategia desarrollista a
través de los sucesivos
gobiernos

Tendencia adversa del déficit
comercial




/. ¢Cuadles son las perspectivas de la
integracion regional?

»Una tercera via posible entre una reforma
imposible de instituciones internacionales y los
peligros de derrame mas proteccionistas.

»La globalizacion financiera hace que las uniones
monetarias muy dificiles y la integracion
economica.

»Un sistema institucional, incluso sofisticada y
pacientemente forjada en la larga historia, puede
ser incapaz de controlar la diferenciacion de las

trayectorias nacionales: la leccion de la crisis del
euro.



CONCLUSION

C1 — El afio 2011 significa el final de un

posible regreso a la edad de oro de un
crecimiento Iliderado por el crédito .

(2 —La inestabilidad recurrente de las
relaciones internacionales, que ha
empeorado desde 2008, desempefia un
papel clave en Ia viabilidad de los
diferentes modos de desarrollo.



C3 — Frente a las dificultades de Ia
negociacion de un nuevo y coherente
sistema internacional, los gobiernos
tienen un incentivo para proteger sus
economias de la volatilidad internacional,
cualquiera que sea el futuro de la IMS.

C4 — La nocion de Ias economias emetgentes
es enganosa: Rusia es un régimen
rentista, China explora una estrategia
industrial, y Ia India es Ia figura

emblematica de una economia
continente.



C5 — Un breve andlisis de las trayectorias
observadas en China, Argentina y Brasil
sugiere una convergencia hacia las
politicas de desarrollo con principios
bastante similares.

C6 — Es una oportunidad para elaborar una
nueva teoria del desarrollo con el fin de
evitar que regresan las teorias
convencionales que han tenido un papel
tan negativo en los fracasos de las
estrategias de desregulacion.



C7 — sCudl podria ser Ia contribucion de las
finanzas?

v'Reducir la dependencia con respecto a la
intermediacion financiera internacional.

v Construir la credibilidad del sistema
financiero nacional.

v'Fortalecer la capacidad de recuperacion de
la economia ,organizando una
complementariedad de los bancos privados y
publicos.
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