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H e leído recientemente algu-
nos comentarios sobre la 
evolución de la inflación en 

Europa cuyos autores muestran 
una cierta sorpresa por el hecho de 
que la corrección del alza sostenida 
de los precios esté mostrando ma-
yor resistencia de la esperada –o, al 
menos, de la que ellos esperaban– a 
pesar de la estrategia de aumentos 
sucesivos de los tipos de interés 
que han puesto en marcha los prin-
cipales bancos centrales. No es mi 
caso, ciertamente. Lo que a mí me 
habría extrañado es que, en el pe-
ríodo tan corto de tiempo transcu-
rrido desde que empezó el endure-
cimiento de las políticas moneta-
rias, se hubiera producido una re-
ducción significativa del creci-
miento del nivel de precios. 

Hay que señalar, en primer lu-
gar, que la idea de que los bancos 
centrales han adoptado la política 
de los “halcones”, y las críticas con-
secuentes a tal supuesta estrategia, 
están básicamente equivocadas. 
No puede considerarse que fijar el 
tipo de interés en el 4,5% con un 
IPC creciendo al 6,4% (en el caso 
de los Estados Unidos) sea síntoma 
de una política monetaria muy res-
trictiva. Y con menor razón aún po-
dría decirse tal cosa de la política 
del BCE, que mantiene los tipos de 
interés en torno al 3% tras cerrar la 
zona euro el año 2022 con una tasa 
de inflación del 9,2%; y la marcha 
atrás en las compras de deuda pú-
blica parece que se va a llevar a ca-
bo con una gran prudencia. 

La pregunta relevante es, sin du-
da: ¿cuándo es razonable esperar 
que las tasas de inflación vuelvan al 
nivel deseado por los bancos cen-
trales; es decir, en torno al 2%? Y no 
es posible, naturalmente, dar una 
respuesta concreta ahora, porque 
tal momento no vendrá determina-
do por una tendencia que podamos 
establecer hoy con claridad, sino 
que va a depender en buena medi-
da de lo que hagan los propios ban-
cos centrales en los próximos me-
ses y –muy importante– de la cre-
dibilidad que tengan sus políticas 
para los agentes económicos. En 
otras palabras, y en lenguaje muy 
simple: los precios van a seguir su-
biendo mientras el público incluya 
tal subida en sus expectativas. 

No cabe duda de que, a lo largo 
del siglo XX, los períodos en los que 
los agentes económicos mantuvie-
ron expectativas de alzas de pre-
cios fueron mucho más amplios 
que aquellos en los que la gente 
consideró que la economía se diri-
gía a una situación deflacionaria; y 
no es mala la definición que de la 
época dio el gran economista fran-
cés Jacques Rueff, que la definió 
como “el siglo de la inflación”.  

Sin embargo, al comienzo del si-
glo XXI las cosas parecían haber 
cambiado de forma significativa. 
En los años transcurridos desde la 
creación de la Unión Monetaria 
Europea y el lanzamiento del euro 
hasta la pandemia del Covid tuvi-
mos unos índices de precios bas-
tante estables. Lo que nos indican 
los datos es que, entre 2002 y 2020, 
el crecimiento del IPC en la zona 
euro se mantuvo en tasas entre el 
0% y el 2,7 %, con las únicas excep-
ciones de dos años en que hubo una 
muy pequeña deflación (-0,17% en 
2014 y -0,27 % en 2020) y un año de 
inflación ligeramente más elevada 
(3,11% en 2007). Tiene sentido que, 
con estas cifras, la gente adaptara 
sus estrategias a un mundo carac-
terizado por una inflación baja y 
controlada. 

Presiones externas 
Pero la situación volvió a cambiar 
en 2021. Uno de los daños más se-
rios causados por los bancos cen-
trales en 2021 y 2022 es que han 
mostrado que el control de la infla-
ción está siempre en riesgo en sis-
temas en los que aquéllos tienen 
discrecionalidad para fijar su polí-
tica monetaria y, a pesar de tener 
reconocida su independencia, se 
ven sometidos a presiones exter-
nas. Hay buenas razones para pen-
sar que, de ahora en adelante, va re-
sultar difícil generar expectativas 
sólidas de estabilidad de precios en 
los agentes económicos. Es decir, 
pienso que las tasas de inflación del 
4,96% en 2021 y del 9,2% en 2022 
suponen un punto de ruptura en 
una estrategia que resultó bastante 
exitosa en Europa a lo largo de 20 
años; y que al BCE le va a costar 
convencer a los agentes económi-
cos de que tan altas tasas de infla-
ción han sido un fenómeno excep-
cional que no se va a repetir en el 
próximo futuro. 

Estas presiones externas resul-
tan especialmente preocupantes 
en Europa. No es que en Estados 
Unidos no existan, ya que allí nu-
merosos lobbies tratan de influir en 
la Reserva Federal a través de los 
órganos políticos más importantes. 
Pero en nuestro continente nos en-
contramos, además, con los intere-
ses –no siempre coincidentes, por 
cierto– de cada uno de los gobier-
nos de los países de la zona euro. Y 
varios de estos se enfrentan a pro-
blemas preocupantes de solvencia 
financiera, con niveles muy altos de 
endeudamiento público, a los que 
ha contribuido, en buena medida, 
el propio BCE al comprar grandes 
cantidades de títulos de deuda. En 
manos de su Consejo de Gobierno 
está diseñar una política monetaria 
que inspire confianza con respecto 
a la evolución futura de la inflación 
en la zona euro. Puede hacerlo, sin 
duda; pero no va a resultarle fácil.

S ea cual sea el resultado final de esta amarga guerra 
de desgaste, el hecho de que se produjera constitu-
ye un fracaso político. Ninguna de las partes puede 

ganar u obtener ventaja, y resulta temerario tomar riesgos 
de alcance imprevisible. 

Los resultados han sido adversos para Rusia, que no ha 
logrado alcanzar sus objetivos originales: rápida invasión 
en múltiples frentes; galopada hacia Kiev para neutralizar 
al presidente Zelenski; instalación de administradores 
para un nuevo gobierno...  

La llamada operación militar especial –cocinada en se-
creto por Putin y sus confidentes en los servicios de inteli-
gencia, fuerzas armadas y el Kremlin– partía del despre-
cio a la capacidad de respuesta del invadido, el desvaneci-
miento del Ejército ucraniano y la imposible ayuda, a 
tiempo, de Occidente. 

Un error de cálculo que 
se ha saldado con un fracaso 
sin matices: decenas de mi-
les de soldados rusos muer-
tos y una doliente economía 
(sanciones, gas y petróleo). 
A partir del fiasco inicial, la 
apuesta rusa ha descansado 
en el uso brutal de la fuerza 
y una política de represión 
interna y de esferas de in-
fluencia, que, a menudo, 
vienen a ser una afirmación 
de geografía y poder. 

El suministro exterior de 
armamento permitió a las 
fuerzas ucranianas obtener 
una ventaja, cualitativa e 
inesperada, sobre las tropas 
de Moscú, en términos de 
conocimiento del campo de 
batalla y de ataques precisos 
a depósitos logísticos y cen-
tros de mando rusos en sus 
regiones más orientales. 

La invasión ha impuesto 
inconmensurables costes al 
pueblo de Ucrania, que se 
movilizó para defender su 
soberanía, se alistó en el 
Ejército y creó unidades de 
defensa territorial. Pilotos y 
soldados ucranianos han acumulado una experiencia de 
combate notable, y ningún comandante ruso ha sido ca-
paz de doblegar su voluntad de lucha. 

Después de veinte horas de tren, en su oportuna y 
arriesgada visita a Kiev –notificada al Kremlin horas an-
tes de su partida, con el fin de evitar conflictos– el primer 
presidente de Estados Unidos que visita un país en gue-
rra, en el que no tiene tropas, se reivindicó: “Un año des-
pués, Kiev sigue en pie. Ucrania sigue en pie. La democra-
cia está en pie. Los estadounidenses están con vosotros, y 
el mundo está con vosotros”. Un efecto secundario de las 
rivalidades ha sido el estancamiento diplomático –acha-
cable a las dos partes– que dura un año, tiempo en que se 
han cancelado contactos, siempre ventajosos, en ambas 
direcciones. 

Desde el principio del conflicto, Occidente se negó a 
discutir sobre la ampliación de la OTAN o la neutralidad 
ucraniana. Dicho esto, quienes consideran la guerra de 
Ucrania como un triunfo de la Casa Blanca se arriesgan a 
cometer un error de diagnóstico importante. 

La movilización de 300.000 reclutas, sin recibir previa-
mente una formación adecuada, tras un proceso caótico, 
y la pérdida de parte de su activo armamentístico han lle-
vado a Rusia a ampliar su inventario, reutilizando misiles 
de crucero antibuque y misiles de defensa antiaérea. Pero 
que nadie se lleve a engaño. La determinación ucraniana 

y el apoyo de los gobiernos aliados no debería llevar a Oc-
cidente –que sobreestimó las capacidades de Rusia antes 
de la invasión– a subestimar ahora su potencial. El Ejérci-
to ruso, demostrando más competencia a la defensiva que 
a la ofensiva, sigue siendo capaz de operaciones comple-
jas y de resistir un nivel de combate que pocos ejércitos 
del mundo pueden alcanzar. 

Respuesta limitada 
La respuesta estadounidense ha sido de no intervención. 
Teniendo en cuenta una opinión pública que no soporta 
más guerras en el barro de países lejanos, ni ataúdes con 
cadáveres en bodegas de aviones, ha limitado su partici-
pación en la guerra a facilitar una ingente ayuda, el impul-
so de sanciones y su apoyo de inteligencia. A la vista del 
desarrollo de los acontecimientos en el año transcurrido, 
todo parece indicar que la decisión fue correcta y el tán-
dem Biden-Blinken respondió –de forma pragmática y 
adecuada– a la mayor crisis geopolítica desde la Segunda 
Guerra Mundial, primero advirtiendo de la probabilidad 
de una guerra y luego prestando apoyo al agredido. 

Todo ello sin perder de 
vista el riesgo de una escala-
da, pues la implicación di-
recta de Estados Unidos en 
una guerra con armas nu-
cleares sería catastrófica y el 
coste de luchar directamen-
te contra Rusia sería dema-
siado alto. 

La contumacia del 
Kremlin en priorizar el se-
cretismo y la estabilidad in-
terna sobre una planifica-
ción adecuada, así como el 
redoble de sus esfuerzos 
por silenciar el debate fran-
co sobre el conflicto, con-
trasta con la repentina fran-
queza de Putin sobre la du-
ración de la campaña, a la 
que suma la reducción de 
los objetivos: quiere las cua-
tro provincias que Moscú se 
anexionó ilegalmente: Do-
netsk, Jersón, Lugansk y 
Zaporiyia. ¿Y Crimea, qué? 

Mientras Rusia siga mo-
vilizándose, con medidas 
cada vez más drásticas –de 
la movilización masiva de 
tropas al bombardeo gene-
ralizado de infraestructuras 
civiles– para tratar de con-

trolar el país invadido y Kiev se atrinchere, la guerra va a 
continuar. El tiempo dirá si Rusia puede salvar su opera-
ción especial o prevalecerán las fuerzas ucranianas. 

En el aniversario de la guerra, la esperada alocución de 
Putin resultó ser la montaña que parió un ratón. Tras ha-
cer responsable de la guerra a Estados Unidos, anunció 
que, a partir de 2026, impedirá la inspección de instala-
ciones nucleares rusas, elemento central para verificar el 
cumplimiento del último acuerdo nuclear entre Rusia y 
Estados Unidos. Nada grave teniendo en cuenta que las 
mutuas inspecciones llevan años suspendidas a causa de 
la pandemia. Sorprende la explicación ofrecida, propia 
del teatro del absurdo: “Quieren infligirnos una ‘derrota 
estratégica’ y escalar nuestras instalaciones nucleares”. 

La realidad es, más bien, otra: la falta de comunicación; 
la desconfianza; el New START no cubre las armas nu-
cleares tácticas (Rusia tiene 2.000; Estados Unidos, unos 
centenares) y la irrupción nuclear de China, que desple-
gará 1.500 armas en los próximos doce años –igualando a 
los arsenales estadounidense y ruso– y no tiene interés en 
sumarse al tratado en vigor. 

La confianza pública en la guerra, de la alianza occiden-
tal, enmascara las dudas en privado sobre el conflicto. Si el 
tiempo no erosiona el apoyo, el desenlace dependerá, en 
gran medida, de que Ucrania siga respaldada por la inteli-
gencia y las armas occidentales.
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