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RESUMEN

En este artículo exploramos algunas de las consecuencias del "resucitado" sistema de Bretton Woods sobre la intervención en el mercado de cambios y en la administración de reservas de los países periféricos. Las políticas financieras en estos países son vistas como un componente dentro de una política más general de administración de carteras en las que la formación de un stock de capital interno eficiente es un objetivo esencial. Debido a que la intervención en los mercados financieros es una parte importante de su estrategia de desarrollo, la intervención en los mercados de cambio y financieros ha sido, y sostenemos que seguirá siendo, lo suficientemente extensa y persistente como para generar desviaciones predecibles de los tipos de cambio y de los rendimientos relativos  de los mercados financieros de los países industriales de los patrones cíclicos normales. Sostenemos que el manejo de la composición de monedas de las reservas internacionales por parte de los gobiernos y bancos centrales de las economías emergentes tiene pocas probabilidades de alterar estas conclusiones.
SUMMARY

In this paper we explore some implications of the revived’ Bretton Woods system for exchange market intervention and reserve management in periphery countries. Financial policies in these countries are seen as a component of a more general portfolio management policy in which the formation of an efficient domestic capital stock is a key objective. Because intervention in financial markets is an important part of their development strategy, intervention in exchange and financial markets has, and we argue will continue to be, large and persistent enough to generate predictable deviations of exchange rates and relative yields in industrial country financial markets from normal cyclical patterns. We argue that management of the currency composition of international reserves by emerging market governments and central banks is unlikely to alter these conclusions.
