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Petréleo & Gas
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El petroleo y el gas amenazan con anadir hasta (0,27 puntos a
la inflacion espanola por cada 10% de subida

® [a New Economics Foundation reclama al BCE un tipo de interés especifico y mas bajo para financiar
renovables y evitar que la politica monetaria frene la transicién energética que puede reducir la exposicion
europea a los combustibles fosiles.

La AIE prevé una caida del consumo de petréleo este afio de 1,3 millones de barriles al dia.
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La New Economics Foundation reclama al BCE un tipo de interés
especifico y mas bajo para financiar renovables y evitar que la
poﬁ’tica monetaria frene la transicién energética que puede reducir
la exposicién europea a los combustibles fésiles

Una subida del 10% en los precios del petréleo y el gas podria elevar hasta 0,27 puntos porcentuales
la inflacion en Espafia, segin un nuevo anélisis de la New Economics Foundation (NEF), que advierte
de que los combustibles fosiles constituyen una de las principales fuentes de los shocks
inflacionarios que ha sufrido Europa en las ultimas décadas. El estudio estima que un incremento del
50% en los precios de estos productos podria afiadir entre 0,8 y 1,8 puntos porcentuales a la inflacién
de los paises de la Unién Europea durante el afio siguiente , dependiendo de la estructura energética
y economica de cada Estado.

En el caso espafol, el modelo de la NEF calcula un impacto de 1,33 puntos porcentuales sobre el
indice armonizado de precios de consumo (HICP) ante un shock hipotético del 50% en los precios
del petréleo refinado y la provisidon energética, asumiendo que el 20% del efecto total se traslada a
los precios de consumo durante un afno. Espafia se situa asi por debajo de los paises mas expuestos,
como Chequia, Bulgaria o Croacia, pero por encima de otros grandes mercados europeos como
Alemania o Francia.
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El andlisis pone el foco en un problema que, segun la organizacién, la politica monetaria
convencional no puede resolver por si sola. La inflacion derivada de una escalada del petréleo o del
gas tiene su origen en un shock de oferta, provocado por el encarecimiento de un insumo esencial
para la economia, y no en un exceso de demanda que pueda corregirse enfriando el consumo y la
inversion mediante tipos de interés mas elevados. La NEF considera que utilizar la misma
herramienta para ambos fendmenos puede terminar agravando el problema al encarecer
precisamente las inversiones necesarias para reducir la dependencia energética europea.

Episodios inflacionarios vinculados a los combustibles fésiles

El informe, titulado Stabilising the shock market: energy price transmission, inflation, and the case for
central bank support of the transition , vincula buena parte de los grandes episodios inflacionarios
europeos de los Ultimos 50 afios con los combustibles fésiles, desde la crisis del petréleo de los
afos setenta hasta la invasion rusa de Ucrania. Segun sus autores, los precios de los combustibles
fosiles son los mas relevantes desde el punto de vista sistémico para la inflacion en todos los paises
analizados salvo dos. Un shock de una desviacién estandar en los precios del coque y el petréleo
refinado genera, de media, un impacto de 1,21 puntos sobre la inflacién, mientras que el
correspondiente al suministro energético alcanza 1,02 puntos.

La transmisidn del encarecimiento energético no se limita a la factura de la luz o de los carburantes.
El aumento de los costes se extiende por las cadenas de produccion hasta sectores como la
alimentacion, el transporte, el agua, la agricultura o los servicios. De hecho, el modelo de la NEF
sefala que los precios de los alimentos son los que presentan un mayor impacto sobre la inflacion
general cuando se analiza un shock de costes homogéneo, debido al peso que tienen en las cestas
de consumo.

La magnitud del problema esta relacionada con la elevada dependencia exterior de Europa. El
informe recuerda que en 2022 el 98% del petréleo y el gas utilizados en Europa eran importados, de
modo que una crisis energética internacional puede trasladarse rapidamente a los precios
domeésticos. El estudio pone como ejemplo el episodio de 2026 relacionado con Iran: las subidas del
crudo posteriores a los ataques de Estados Unidos e Israel llevaron el Brent desde unos 70 délares
hasta mas de 100 doélares por barril en apenas dos semanas, en un momento en el que las reservas
europeas de gas se encontraban alrededor del 30% de su capacidad. La NEF estima que esta
situacion afiadié unos 14.000 millones de euros a la factura europea de importaciones de
combustibles fésiles en 30 dias.

Despliegue renovable

El informe considera que la respuesta pasa por acelerar el despliegue de energias renovables, no
solo por razones climaticas, sino también como una herramienta de estabilidad de precios. La l6gica
es que una mayor generacioén edlica y solar reduce la necesidad de recurrir a combustibles
importados y, al mismo tiempo, disminuye la capacidad de una subida internacional del petréleo o el
gas para trasladarse al precio de la electricidad.

La experiencia espafiola aparece en el estudio como uno de los principales ejemplos. Espafia duplico
su capacidad edlica y solar entre 2019 y 2025, mientras que la frecuencia con la que los
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combustibles fésiles determinaron el precio de la electricidad pasé del 75% en el primer semestre de
2019 al 19% en el mismo periodo de 2025. Durante ese primer semestre, los precios mayoristas de la
electricidad fueron un 32% inferiores a la media de la Unién Europea.

El documento afiade que el Banco de Espana estima que el precio mayorista de la electricidad habria
sido un 40% superior en 2024 si la generacién edlica y solar se hubiera mantenido en los niveles de
2019. Ademas, calcula que los precios podrian reducirse otro 50% de aqui a 2030 si se cumplen los
objetivos establecidos en el Plan Nacional Integrado de Energia y Clima.

Los datos europeos apuntan en la misma direccion. El Fondo Monetario Internacional ha estimado
que cada punto porcentual adicional de participacién de las renovables reduce, de media, un 0,6% los
precios mayoristas de la electricidad. El mismo analisis calcula que elevar la cuota renovable hasta
el 30% podria reducir los precios un 8,8%, mientras que alcanzar el 50% supondria una reduccion
aproximada del 20%.

El problema, segun la NEF, es que la politica monetaria puede actuar en sentido contrario. Las
tecnologias renovables requieren una elevada inversion inicial y, por tanto, son especialmente
sensibles al coste de financiacién. El informe cita un estudio sobre 28 paises europeos entre 2001 y
2024 segun el cual una subida de 25 puntos basicos de los tipos redujo un 3,2% la capacidad edlica
terrestre y un 5,3% la fotovoltaica, mientras que la capacidad de las tecnologias fdsiles, hidraulicas y
nuclear no se vio afectada por las contracciones monetarias. Otro estudio citado por la organizacion
estima que elevar los tipos hasta el 4% podria incrementar un 25% el coste nivelado de la electricidad
de las renovables en Alemania.

Coordinacion

Por ello, la NEF reclama al Banco Central Europeo un cambio en su estrategia para evitar que la lucha
contra la inflacién termine encareciendo la transicion que podria reducir los shocks energéticos
futuros. Su principal propuesta consiste en establecer un tipo de interés especifico y mas bajo para
la financiacion de inversiones verdes, de manera que el BCE pueda mantener o incluso elevar el tipo
de referencia para contener la demanda sin hacer inviables proyectos de energia edlica, solar y otras
infraestructuras necesarias para la descarbonizacion.

La organizacion plantea ademds una mayor coordinacién entre politica monetaria y fiscal. A su juicio,
los tipos deberian reservarse principalmente para combatir la inflacién derivada de un exceso de
demanda, mientras que los shocks de oferta provocados por la energia deberian abordarse mediante
medidas fiscales y regulatorias dirigidas al origen del encarecimiento. Entre sus propuestas figuran
también un marco de activos y garantias del BCE que favorezca la descarbonizacion, una orientacién
especifica del crédito hacia inversiones verdes, reservas estratégicas de gas y otras materias primas
energéticas y un refuerzo de la vigilancia de precios y de las medidas contra los beneficios
extraordinarios de las compainias de petréleo y gas.

El informe también reclama reforzar las redes eléctricas, el almacenamiento y las interconexiones
europeas para que el aumento de las renovables no se traduzca en nuevos cuellos de botella. La NEF
estima que Europa necesitaria practicamente cuadruplicar su capacidad de almacenamiento
eléctrico actual hasta alcanzar unos 200 GW en 2030, frente a los aproximadamente 55 GW
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disponibles actualmente, mientras que los problemas de conexién a la red ya estarian provocando
retrasos en el despliegue renovable por mas de 100.000 millones de euros.



