
El dato de la inflación en julio es 
un anticipo del impacto que ten-
drá el fin de las ayudas estatales en 
los próximos meses y apunta a un 
otoño con mayores presiones en 
el índice de precios. Todos los ana-
listas asumen que la tasa aumen-
tará cuando los descuentos desa-
parezcan. La cuestión es cuánto y 
cuándo ocurrirá. El calendario del 
Gobierno se mantiene por ahora 
con la vista puesta en octubre, pe-
ro la gran volatilidad en el merca-
do energético derivada de la crisis 
en Oriente Próximo pone en duda 
ese calendario. 

La reciente convalidación en 
el Congreso del Real Decreto-ley 
18/2026, para aliviar los efectos de 
la crisis energética, mantiene las 
rebajas fiscales a los carburan-
tes durante el verano, pero de-
ja al Gobierno pendiente de una 
evolución geopolítica que no es-
tá en su mano controlar. El calen-
dario de la norma se diseñó con 
la expectativa de que, para sep-
tiembre, el conflicto en Oriente 
Próximo habría perdido intensi-
dad y los mercados energéticos 
recuperarían cierta estabilidad. 
Hasta el momento, ese escenario 
está lejos de cumplirse. El petró-
leo vuelve a estar bajo presión y 
nuevas previsiones apuntan a un 
escenario más complejo de cara 
al invierno. Goldman Sachs con-

templa que el brent pueda rozar 
los 120 dólares por barril. En es-
te contexto, la retirada gradual de 
las ayudas —15 céntimos por litro 
en julio, 10 en agosto y cinco en 
septiembre, antes de desaparecer 
en octubre— se ha convertido en 
una de las incógnitas que marca-
rán la inflación del otoño. Si los 
precios energéticos siguen al al-
za, el Gobierno tendrá que deci-
dir si mantiene el calendario pre-
visto, asumiendo el coste inflacio-
nario que ello pueda conllevar, o 
si prolonga unas medidas que, en 
principio, estaban diseñadas para 
desaparecer.

Las estimaciones de los ex-
pertos apuntan a un aumento 
de la inflación de al menos otro 
medio punto para octubre, en el 
mejor de los escenarios. El da-
to de junio ofrece pistas sobre la 
magnitud del efecto. El último 
IPC habría superado el 4% sin las 
rebajas fiscales, según los cálcu-
los de Gregorio Izquierdo Lla-
nes, director general del Institu-
to de Estudios Económicos (IEE).  
La fuerza con la que esa inflación 
contenida aflore a partir de oto-
ño depende de varios factores. En 
primer lugar, del peso de los com-
bustibles y carburantes en el ín-

dice general. Salvador Marín, di-
rector del Servicio de Estudios del 
Consejo General de Economistas 
(CGE), recuerda que ambos re-
presentan alrededor del 5% de 
la cesta de la compra. “La rebaja 
fiscal llegó a reducir el precio en 
el surtidor entre un 15% y un 17%, 
unos 30 céntimos por litro cuando 
el precio rondaba los 1,80 euros. 
Por tanto, si la ayuda desaparece 
por completo y el resto de facto-
res permanece estable, el efecto 
directo sobre la inflación podría 
alcanzar los 0,85 puntos porcen-
tuales (ocho décimas)”, detalla. 
La estimación de Funcas se sitúa 
en la parte alta de esta horquilla. 
Su cálculo apunta a que la elimi-
nación completa de las rebajas fis-
cales sobre los combustibles aña-
diría entre ocho y nueve décimas 
a la inflación, siempre que las ayu-
das desaparezcan en otoño y los 
costes energéticos evolucionen 
en línea con lo que descuentan 
los mercados a largo plazo.

El riesgo de transmisión a 
otras partes de la economía pre-
ocupa especialmente en un esce-
nario en el que algunos compo-
nentes de la cesta de la compra 
siguen mostrando resistencia. 
BBVA Research señala que la in-
flación de los servicios se man-
tiene en el 3,9% y apunta a otros 
factores, como la menor capaci-
dad disponible en algunos sec-
tores y el encarecimiento de la 
vivienda, que pueden dificul-
tar una rápida moderación de 
los precios. Un mercado labo-
ral con una tasa de paro en des-
censo también puede favorecer 
el crecimiento de los salarios y 
contribuir a que parte del au-
mento de los costes termine lle-
gando al consumidor.
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La crisis en Oriente Próximo y su 
reflejo en los precios energéticos 
siguen haciendo estragos. La in-
flación repuntó hasta el 3,5% en 
julio por los combustibles y la 
electricidad, según el dato ade-
lantado publicado ayer por el 
Instituto Nacional de Estadísti-
ca (INE). El resultado supone un 
incremento de tres décimas con 
respecto al mes anterior, cuando 
el índice de precios al consumo 
(IPC) se situó en el 3,2%. La infla-
ción subyacente —aquella depu-
rada de los elementos más voláti-
les como la energía y los alimen-
tos— también volvió a acelerarse: 
avanzó una décima interanual en 
julio, hasta el 3%, lo que refleja 
que las presiones sobre los pre-
cios se están enquistando.

Ambas tasas se van alejando 
además del objetivo del 2% que 
tiene fijado el Banco Central Eu-
ropeo (BCE). Es más: el 3,5% del 
índice general, que deberá con-
firmarse en un par de semanas 
cuando el instituto estadístico 
publique el dato definitivo, supo-
ne el registro más elevado en más 
de dos años, desde mayo de 2024. 

El repunte coincide con el 
inicio de la retirada progresiva 
de las ayudas desplegadas por el 
Gobierno para hacer frente a la 
situación inflacionista provoca-
da por la guerra de Irán. La evo-
lución de los precios en los últi-
mos meses ha estado marcada 
por las tensiones en los merca-
dos energéticos, impactados de 
lleno por el conflicto bélico y las 
interrupciones del tráfico marí-
timo en el estrecho de Ormuz, 
por donde pasaba antes de los 
ataques una quinta parte del co-
mercio mundial de gas licuado 
y petróleo. El escudo anticrisis 
que el Ejecutivo aprobó al po-
co de estallar el conflicto ha sido 
modulado a partir de julio —el 
primer paquete se implementó 
en marzo—, estableciendo que 
las medidas de alivio desaparez-
can de forma gradual a lo largo 
del verano a condición de que 
no se produzcan repuntes infla-
cionarios. 

La lógica que está detrás de 
esta cláusula de salvaguarda re-
posa en la dificultad para prede-
cir cómo evolucionará la contien-
da y los consecuentes vaivenes en 
las cotizaciones de los principa-
les productos energéticos. En ju-
nio, Teherán y Washington pac-
taron un alto el fuego, pero la tre-

gua se quedó en agua de borrajas 
a las pocas semanas con la reacti-
vación de las hostilidades, man-
teniendo los mercados en alerta 
y los precios tensionados. 

Esta volatilidad extrema se 
refleja en los mercados y acaba 
repercutiendo en el bolsillo de 
los ciudadanos. La cotización de 
las materias primas energéticas, 
con el petróleo a la cabeza, se ha 
convertido en una montaña ru-
sa. El precio del crudo brent, 
el de referencia en Europa, ha 
vuelto a repuntar con fuerza en 
las últimas semanas tras el ali-
vio que había supuesto en junio 
el alto el fuego: la reanudación 
de la contienda, a la que se han 
sumado los ataques de la milicia 
hutí de Yemen en el mar Rojo, 
ha impulsado de nuevo el barril 
a fluctuar entre los 90 y los 100 
dólares. La tensión también se 
ha trasladado a los surtidores: el 
precio de la gasolina en España 
ha escalado en julio hasta su ni-
vel más alto desde marzo.

El Gobierno subraya que el 
plan de respuesta al impacto 
económico de la guerra está sir-
viendo para amortiguar el gol-
pe externo sobre la inflación y el 

poder adquisitivo de los hogares. 
En concreto, estima que las me-
didas desplegadas han contribui-
do a reducir la inflación en has-
ta un punto de media en los últi-
mos meses, equivalente a haber 
amortiguado en más de un 60% 
el incremento inflacionario ori-
ginado por la contienda.

El ministro de Economía y 
vicepresidente primero del Go-
bierno, Carlos Cuerpo, ha re-
cordado que siguen en vigor 
los descuentos a los carburan-
tes en las gasolineras y ha ase-
gurado que el Gobierno seguirá 
apoyando a hogares y empresas 
frente a la sacudida energética. 
“Seguimos en un contexto inter-
nacional complejo, marcado por 
la guerra en Irán”, ha reconoci-
do en un vídeo difundido ayer 
en el que también ha valorado 
la buena marcha de la economía. 
El PIB, según los recién publi-
cados datos del INE, ha vuelto a 
exhibir músculo en el segundo 
trimestre del año con un creci-
miento del 0,7%. 
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