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RESUMEN

Una influyente escuela de pensamiento ve al actual sistema monetario y financiero internacional como un renacimiento de Bretton Woods. Hoy, como cuarenta años atrás, el sistema internacional está compuesto por un centro, el cual posee el exorbitante privilegio de emitir moneda utilizada como reservas internacionales, y una periferia, que se encuentra comprometida a un crecimiento liderado por exportaciones, basado en el mantenimiento de un tipo de cambio alto. En la década de 1960, el centro era Estados Unidos y la periferia, Europa y Japón. Ahora, con la extensión de la globalización, hay una nueva periferia, Asia, pero el mismo viejo centro, Estados Unidos, con la misma tendencia de vivir más allá de sus medios.

Esta visión sugiere que el esquema actual de los arreglos internacionales puede mantenerse indefinidamente. Estados Unidos puede continuar incurriendo en déficit de cuenta corriente porque los mercados emergentes de Asia y América Latina se sienten dichosos acumulando dólares. No hay razón por la cual el dólar deba caer ya que no hay necesidad de ajustar el balance de pagos; en particular, los países asiáticos van a resistir la apreciación de sus monedas respecto del dólar.

Mi argumento consiste en que esta imagen de un nuevo Sistema Bretton Woods confunde los incentivos que enfrentaron individualmente los países bajo Bretton Woods con los incentivos que enfrentaron grupos de países. Se imagina la existencia de un bloque de países cohesionado llamado periferia, listo y capaz de actuar persiguiendo su propio interés colectivo. Por el contrario, sostengo que es improbable que los países de Asia que constituyen la nueva periferia sean capaces de subordinar su interés individual al interés colectivo. Esta imagen del sistema actual como el renacimiento de Bretton Woods también pasa por alto cómo ha cambiado el mundo desde la década de 1960. Esta lectura alternativa de la historia y de las actuales circunstancias sugiere que si aún hoy existe algo que vagamente recuerda al sistema de Bretton Woods, no va a durar mucho para este mundo.
SUMMARY

An influential school of thought views the current international monetary and financial system as Bretton Woods reborn. Today, like 40 years ago, the international system is composed of a core, which has the exorbitant privilege of issuing the currency used as international reserves, and a periphery, which is committed to export-led growth based on the maintenance of an undervalued exchange rate. In the 1960s, the core was the United States and the periphery was Europe and Japan. Now, with the spread of globalization, there is a new periphery, Asia, but the same old core, the United States, with the same tendency to live beyond its means.

This view suggests that the current pattern of international settlements can be maintained indefinitely. The United States can continue running current account deficits because the emerging markets of Asia and Latin America are happy to accumulate dollars. There is no reason why the dollar must fall, since there is no need for balance of payments adjustment; in particular, the Asian countries will resist the appreciation of their currencies against the greenback.

I argue that this image of a new Bretton Woods System confuses the incentives that confronted individual countries under Bretton Woods with the incentives that confronted groups of countries. It imagines the existence of a cohesive bloc of countries called the periphery ready and able to act in their collective interest. I argue, to the contrary, that the countries of Asia constituting the new periphery are unlikely to be able to subordinate their individual interest to the collective interest. This image of the current system as Bretton Woods reborn also over-looks how the world has changed since the 1960s. This alternative reading of history and current circumstances suggests that even if there exists today something vaguely resembling the Bretton Woods System, it is not long for this world.
