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THE BATTLE OF BRETTON 
WOODS

John Maynard Keynes, Harry 
Dexter White, and the Making 
of a New World Order

Benn Steil
Editorial Princenton University 
Press, 2013, 1ª edición,  
480 páginas

Un título como La batalla de 
Bretton Woods llama poderosamen-
te la atención y condensa el plan-
teamiento del libro: los acuerdos de 
Bretton Woods de 1944 no habrían 
sido un modelo de consenso y coo-

peración económica multilateral ilus-
trada, sino el acto final de una larga 
«batalla» por la supremacía en el sis-
tema monetario internacional en los 
años finales de la Segunda Guerra 
Mundial. En esta batalla los vencedo-
res habrían sido los Estados Unidos, 
que consiguieron coronar al dólar en 
el centro del sistema monetario in-
ternacional, relegando a la libra es-
terlina al mismo nivel que el resto de 
divisas, y, además, habrían hecho 
financieramente inviable la continui-
dad del Imperio Británico, arruinado 
tras el esfuerzo de la guerra y muy 
dependiente de la ayuda financiera 
norteamericana. Con el acuerdo de 
Bretton Woods, el centro financiero 
del mundo gravita definitivamente 
desde Londres a Nueva York.

Los protagonistas absolutos del 
libro son Harry Dexter White, cere-
bro y principal negociador de EE UU 
en Bretton Woods, y su contraparte 
británica, John Maynard Keynes. 
Los sitúa en el momento histórico 
y en el contexto de sus intereses 
nacionales, que dominaron com-
pletamente la convención multi-
lateral de Bretton Woods, y que 
aparece esencialmente como una 
escenificación de lo que se negocia 
entre bastidores entre las dos gran-
des potencias. El libro presenta a  
Harry White como el gran creador 
de las ideas de la administración 
Roosevelt en el plano internacio-
nal, un economista del Tesoro, con 
gran habilidad, energía y talento 
para aprovechar una posición de 
negociación fuerte, y sin contem-
placiones respecto a la posición de 
desventaja de los británicos «ellos 

harían lo mismo». El retrato de J.M. 
Keynes, por su parte, se sale del 
perfil convencional: aparece como 
un jugador en gran desventaja, 
prácticamente condenado a una 
misión imposible —obtener flexibi-
lidad para el tipo de cambio de la 
libra esterlina, créditos incondicio-
nales en condiciones financieras 
favorables y la inconvertibilidad de 
las enormes deudas en libras—, 
pero con las bazas de su inmenso 
prestigio y capacidad para avasa-
llar con una multitud de ideas. El 
autor, Benn Steil, opina que Keynes 
fue poco diplomático y excesiva-
mente arrogante intelectualmente, 
dada su posición de inferioridad en 
la negociación, pero aparece como 
el miembro más capaz y líder ab-
soluto de una delegación británica 
llena de celebridades como Lionel 
Robbins o Dennis Robertson. 

Pese a que el desarrollo de la 
convención de Bretton Woods ocu-
pa únicamente un capítulo, lo cual 
es sorprendente, el libro destaca 
muchos puntos interesantes sobre 
sus entresijos. La organización de 
los comités de negociación por parte 
de White fue muy agresiva y hábil, 
recurriendo a auténticas tretas de 
negociación como una enmienda de 
última hora, aprovechando la ausen-
cia de Keynes, para introducir en un 
artículo clave el papel privilegiado 
del dólar, lo que equivalía a crear de 
forma efectiva un patrón dólar. Para 
cuando Keynes y la delegación bri-
tánica se dieron cuenta de la dimen-
sión de la enmienda, estimaron que 
el coste en términos de reputación de 
reabrir la negociación era demasiado 
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grande. Aunque sea sorprendente, 
la experiencia de grandes cumbres 
y su caos interno demuestra que se 
pueden producir este tipo de situa-
ciones en puntos de tal importancia. 

La visión de Benn Steil es fresca 
y crítica, pero respetuosa con su ob-
jeto de análisis. Es crítico con los in-
tereses nacionalistas, incluso de su 
propio país, y cuida particularmen-
te el equilibrio en sus juicios de los 
protagonistas —muy difíciles, sobre 
todo en el caso de una personali-
dad compleja como la de White—. 
El sistema de Bretton Woods nace 
con contradicciones, y en la práctica 
solamente entra en vigor a princi-
pios de los años sesenta, cuando 11 
países europeos adoptan la conver-
tibilidad de su moneda en transac-
ciones comerciales; para entonces, 
la paridad dólar/oro se ha quedado 
obsoleta. De su esencia de tipos de 
cambio fijo, convertibilidad del dólar 
en oro, controles de capitales y pa-
pel central del dólar, hoy solamente 
subsiste este último. También des-
taca que la posición defendida por 
Keynes y Reino Unido en Bretton 
Woods, muy centrada en defender 
los intereses de un país con fuertes 
deudas y en tratar de poner límites 
a los superávits exteriores de otros 
países, es hoy la posición de Esta-
dos Unidos, que ha pasado a ser el 
principal deudor mundial. 

Steil reconoce la preocupación 
fundamental de sus protagonistas 
por establecer un sistema mone-
tario y comercial abierto —particu-
larmente por parte de la adminis-
tración Roosevelt—, que evitara 
crisis internacionales y suministrara 

esperanza en el futuro económico 
mundial, pero pone énfasis en los 
intereses nacionales que también 
estaban presentes en un momento 
clave fundacional para la arquitectu-
ra financiera internacional actual. La 
actitud dura con el Imperio Británico, 
particularmente por parte de White, 
planea sobre el relato de las nego-
ciaciones, como también lo hace la 
necesidad de que cualquier acuerdo 
fuera fácil de aprobar en el Congre-
so de Estados Unidos, quien ante-
riormente había bloqueado acuer-
dos internacionales claves como los 
de la Sociedad de Naciones. 

El autor argumenta que el hilo 
conductor de las preocupaciones de 
Estados Unidos, y de las posiciones 
que ha adoptado desde entonces 
en las negociaciones sobre el sis-
tema monetario internacional, es la 
competitividad de su tipo de cambio 
efectivo real. En Bretton Woods su 
interés principal, como gran acree-
dor del resto del mundo, era evitar 
las devaluaciones competitivas de 
los países deudores, principalmen-
te del bloque de la libra esterlina, 
y conseguir un marco financiero y 
comercial internacional abierto que 
evitara depresiones como las de los 
años treinta y que también abriera 
los extensos territorios del Imperio 
Británico a las pujantes exportacio-
nes estadounidenses. 

El libro entra decididamente en 
los aspectos polémicos de los gran-
des protagonistas de la historia, y lo 
hace trazando un retrato complejo y 
lleno de paradojas, lo que constitu-
ye uno de sus principales atractivos. 
Lo más destacado en este aspecto 

es que aporta una exhaustiva inves-
tigación de la implicación de White 
en el espionaje para la Unión So-
viética. Aunque esta implicación ha 
sido larga y apasionadamente so-
metida a debate, el análisis de Steil 
documenta las menciones a White 
en los archivos secretos soviéticos 
Venona y Mitrokhin, que confirman 
que el creador del FMI suministró 
importantes cantidades de infor-
mación confidencial del Tesoro de   
EE UU a la URSS. Pero es destaca-
ble que el autor no presenta a Whi-
te como un comunista ni como un 
agente infiltrado a sueldo (no recibió 
compensación por sus servicios), 
sino como un idealista New Dealer 
progresista que simpatizaba con la 
situación de la Unión Soviética y la 
veía como un país injustamente tra-
tado y aliado clave para el futuro, lo 
que le llevó a actuar en su beneficio, 
e imprudentemente a ir mucho más 
allá del intercambio de información 
informal entre funcionarios interna-
cionales. También la trascendencia 
de esas actividades aparece como 
relativamente limitada por el desa-
rrollo de los acontecimientos, aun-
que White era valorado por los so-
viéticos como su fuente de más alto 
rango. Los principales resultados, 
aunque no constituyeran espiona-
je, fueron que la URSS recibió una 
ayuda financiera durante la gue-
rra (el llamado Lend-lease militar) 
en términos más favorables que el 
mismo Reino Unido y, curiosamen-
te, también recibió las placas para 
imprimir moneda aliada en la Ale-
mania de posguerra. Sin embargo, 
su trato particularmente favorable 
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a los soviéticos en Bretton Woods  
—donde éstos no fueron nada cons-
tructivos— no tuvo consecuencias, 
puesto que la URSS decidió final-
mente no formar parte del FMI y del 
Banco Mundial. 

El autor también aporta colorido 
sobre la personalidad de Keynes y 
su relación con White. Los ataques 
cardíacos de Keynes muestran la 
gran tensión a la que le sometió su 
frustrante negociación con White, y 
aparece reflejada la poca «correc-
ción política» de Keynes, quien rea-
lizaba comentarios poco respetuo-
sos a sus colegas británicos, incluso 
por escrito, sobre el origen judío de 
White, a quien llamaba el «gran ra-
bino», y del Secretario del Tesoro 
estadounidense Henry Morgenthau. 

La publicación de este libro ha 
suscitado un vivo debate con la re-
seña del historiador Eric Rauchway 
en la publicación oficial del FMI, 
Finanzas y Desarrollo. Éste admite 
que «existe suficiente información 
fiable de que White suministró in-
formación confidencial a la inteli-
gencia soviética» y que «incluso 
la mayoría de los historiadores fa-
vorables a White reconocen que 
estuvo implicado en espionaje». 
Esto constituye un importante giro 
en las publicaciones del FMI y con-
trasta con la posición en el pasado 
reciente de James Boughton, his-
toriador oficial del Fondo, quien de-
fendió en 2000 y 2003 la inocencia 
de White. Pero Rauchway centra 
su crítica en que Steil se excede 
en atribuir un papel excesivamente 
importante a las actividades ocul-
tas de White, y en que da un retra-

to positivo del patrón oro anterior a 
1914, algo que resulta un anatema 
para la escuela con mayor influen-
cia hoy, cuyo principal exponente es  
Barry Eichengreen, que culpa prin-
cipalmente de la Gran Depresión al 
papel del oro en los años veinte y 
treinta. Resulta curiosa la opinión al 
respecto del mismo White, quien cri-
ticaba que «se ha hecho del patrón 
oro el culpable (bogey man) por to-
dos los errores de política monetaria 
de los años 1920» (pág. 128) y de-
fendió un papel importante para el 
oro como ancla del sistema moneta-
rio internacional de Bretton Woods, 
cuyas contradicciones internas, a su 
vez, fueron analizadas por autores 
como Triffin o Rueff.

En conclusión, estamos ante un 
libro importante, que suministra una 
perspectiva original y provocadora, 
también convincente, de aconteci-
mientos que los libros de texto ha-
bían convertido en excesivamente 
convencionales. Viene a sumar-
se a otros libros muy sugerentes 
como el excelente Los señores de 
las finanzas de L. Ahamed (2008) 
que vuelven la mirada a la historia 
financiera mundial en un momento 
en el que todas las lecciones del 
pasado resultan útiles ante un sis-
tema financiero internacional nece-
sitado de reformas. La lectura de 
este libro muestra hasta qué punto 
resultaría difícil repetir un acuerdo 
como el de Bretton Woods, y hasta 
qué punto ésta fue una negocia-
ción bilateral entre Estados Unidos 
y Reino Unido. Para diseñar hoy un 
sistema monetario sólido haría falta 
un liderazgo claro, que ya no existe 

en un mundo crecientemente mul-
tipolar, en el que Estados Unidos 
ha pasado a ser el principal deu-
dor mundial y no puede imponer 
sus términos como en 1944, y los 
principales acreedores como Chi-
na, Alemania o Japón tienen sus 
propios problemas internos. Ningu-
no de los principales actores pare-
ce tener una visión clara de largo 
plazo que permita solucionar las 
asimetrías del sistema monetario 
actual: éste se ve aquejado por la 
persistencia de situaciones de pro-
longada infravaloración y sobreva-
loración de los tipos de cambio —el 
material que inflama las posteriores 
crisis de divisas y de balanza de 
pagos, y alimenta las peores crisis 
financieras internacionales—. Tam-
bién podríamos añadir que White 
era muy consciente del papel cen-
tral de la política monetaria del país 
con moneda de reserva en el fun-
cionamiento del sistema monetario 
internacional. Aunque parezca sor-
prendente, muchas discusiones so-
bre dicho sistema obvian este pa-
pel, incluso la definición oficial del 
FMI del sistema monetario interna-
cional desde 1976, en realidad un 
«no sistema», omite toda referen-
cia a las políticas monetarias. Sean 
bienvenidas las perspectivas que 
permitan superar inercias intelec-
tuales como ésta, como hace este 
notable libro.

Miguel Ángel Martínez Rolland
Técnico Comercial y Economista 

del Estado. Secretaría General del 
Tesoro y Política Financiera.
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