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Las medidas adoptadas por el Gobierno para afrontar el aumento de los costes del
combustible son oportunas y permitiran compensar parcialmente los efectos de la guerra en la
actividad y en los precios si el choque es temporal. En el caso en que el conflicto se
intensificara y el encarecimiento de la energia persistiera, serian aconsejables esfuerzos mas
focalizados que protegieran a los colectivos vulnerables y mantuvieran la sefial de precios.

Apenas tres semanas después del ataque de EE. UU. e Israel a Iran, el Gobierno ha
anunciado un paquete fiscal equivalente a 5.000 millones de euros, el 0,3% del PIB. La
reduccion de distintos gravamenes sobre el combustible, el gas y la electricidad permitira que
la inflacidon general en abril sea hasta 1 punto porcentual inferior a la que se hubiese
observado en ausencia de las medidas. Esta oportuna intervencion permitira que parte del
incremento en el coste de insumos clave para la produccién no se traslade inmediatamente a
los precios de otros bienes y servicios, limitando los llamados “efectos de segunda ronda”.

El impacto en la inflacion general dependera de cuanto de la rebaja impositiva puedan
apropiarse los productores. Por lo tanto, es bienvenida la intencién del Gobierno de vigilar que
se mantenga un entorno lo mas cercano posible a la competencia perfecta en los sectores
afectados. No obstante, esta voluntad debe ir acompafnada de una evaluacion de los distintos
factores que estan incidiendo sobre los margenes de las empresas y evitar generar
inseguridad juridica.

La suficiencia de las medidas dependera del aumento de los costes energéticos y del tiempo
que permanezcan en niveles elevados. Por ejemplo, el impacto en el PIB del paquete se
estima entre el 0,1 y el 0,2%. Sin embargo, cada incremento del 10% en el precio medio anual
del petréleo respecto a los niveles de febrero tendria un impacto similar, pero de signo
contrario.

Por el momento, la temporalidad de las medidas esta ligada al agotamiento de los recursos.
Esto obedece a una factura mensual que llegaria a los 1.000 millones de euros. Si las
medidas no se renuevan, el IVA volvera a subir al final del tercer trimestre. Por lo tanto, dado
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el monto de lo anunciado, para que el impacto del conflicto en actividad y precios sea
moderado, es necesario un regreso relativamente rapido a precios similares a los de febrero
durante los proximos meses.

Si los precios se mantienen en niveles permanentemente mas altos, convendria aplicar
medidas mas focalizadas que no distorsionen la sefal de precios. A medio plazo, la respuesta
no deberia basarse en nuevas rebajas fiscales, porque ante restricciones de oferta no procede
estimular la demanda. Ademas, el BCE no necesita que los Gobiernos dificulten su tarea con
politicas fiscales expansivas. Si el cambio es estructural, habra que acelerar la adaptacion de
los habitos de consumo y reducir la dependencia de combustibles importados.

Por lo tanto, los escasos recursos tendran que ser distribuidos con cuidado. Las rebajas
indiscriminadas de impuestos o los controles de precios en las que se basa la intervencién
actual del Gobierno dedican mayores recursos a aquellos hogares que mas gastan en
combustible y electricidad. Un uso mas eficiente de la politica fiscal ahondaria en acciones
como el bono social térmico y el eléctrico, e incluiria bonificaciones a las rentas bajas en el
IRPF o aumentos excepcionales en el Ingreso Minimo Vital.

Por otro lado, en este escenario de precios del combustible elevados por un tiempo
prolongado, lo conveniente seria dejar que las sefales de mercado fueran lo mas
transparentes posibles. Esto impulsaria un uso de la energia mas eficiente, tanto por parte de
hogares como de empresas. Por su parte, el incremento de los precios elevaria la rentabilidad
de la inversion, consolidando la transicion hacia una mayor dependencia de las fuentes de
energia renovable.

En suma, la respuesta del Gobierno compra tiempo y suaviza el impacto sobre precios y
actividad, pero su impacto puede diluirse si la energia cara ha llegado para quedarse. En ese
caso, se necesitara una politica fiscal mas eficiente y medidas que aceleren la adaptacion a
un nuevo entorno energético.



B BVA El escudo fiscal ante la crisis energética: a tiempo y temporal, pero no focalizado — 7 de abril de 2026  p.3

Research

AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econédmico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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