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Resumen ejecutivo

Este analisis compara las respuestas de politica fiscal de los distintos Estados miembros de
la UE ante la crisis provocada por el bloqueo del Estrecho de Ormuz y llega a la conclusion
de que ningun pais entre los analizados satisface plenamente el criterio de la triple T que el
Banco Central Europeo lleva aplicando desde 2022. No obstante, hay diferencias notables
entre paises: Polonia y Hungria, con topes directos de precios y rebajas fiscales
generalizadas, se situan en el extremo menos conforme. Espafia, con el mayor paquete de
apoyo fiscal entre los analizados (en torno a 5.000 millones de euros) e ltalia combinan
instrumentos con mejor disefio —créditos fiscales sectoriales en el caso de Italia, refuerzo
del bono térmico en el caso de Espafia— con rebajas fiscales generalizadas que comparten
los mismos problemas que en los casos de Polonia y Hungria. Francia y Alemania se
aproximan mas al criterio del BCE, aunque las ayudas sectoriales francesas, si bien
reducidas (70 millones de euros) atenuan la sefal de precios y Alemania introduce una
restriccion diaria de cambios de precios en gasolineras de caracter permanente.

Por otro lado, el analisis valora también la carta conjunta los Ministros de Austria, Alemania,
Italia, Portugal y Espafia solicitando a la Comision Europea la presentacion de una propuesta
normativa para la introduccion de un gravamen europeo sobre beneficios extraordinarios a
las empresas energéticas. El analisis identifica dos condiciones para que el nuevo
instrumento no reproduzca los errores de 2022. Primera, la base imponible debe fundarse
en el beneficio econdmico neto del coste de oportunidad de los fondos propios (no en el
volumen de negocios ni en el beneficio contable no ajustado, como ocurrié en 2022) para
garantizar que el gravamen recaiga sobre la renta residual de los accionistas sin trasladarse
a los consumidores. Segunda, el instrumento debe excluir la opcion de medidas nacionales
equivalentes o definir con precision las condiciones que estas deben cumplir, para preservar
la igualdad de condiciones en el mercado interior. Debe evitarse, asi, la situacion de 2022
en que, por ejemplo, Espafa optd por gravar el volumen de negocios neto. Con todo, la
eventual reactivacion de este tipo de gravamenes deberia abordarse con cautela, para evitar
la normalizacion de un instrumento concebido para una coyuntura excepcional,
especialmente en un contexto en el que el ensanchamiento de las bases imponibles del
propio sector generara ya un incremento de la recaudacion.
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1. Contexto: el nuevo shock energético y el criterio de la triple T

El 28 de febrero de 2026, Estados Unidos e Israel iniciaron la Operacién Furia Epica sobre
instalaciones militares, nucleares, eléctricas y de liderazgo en Iran. En respuesta, Iran activo
el bloqueo efectivo del Estrecho de Ormuz, por el que transita aproximadamente el 20% del
petréleo y el gas natural licuado (GNL) mundiales, mediante ataques a buques comerciales
y presidn sobre las aseguradoras para retirar cobertura a los petroleros. La Agencia
Internacional de la Energia (AIE) califico la situacion como el mayor reto de seguridad
energética de la historia de la organizacion (AIE, 2026).

El impacto sobre los mercados de materias primas fue inmediato. El Estrecho de Ormuz no
es solo un corredor energético: por él pasan también entre el 20% y el 30% del comercio
mundial de fertilizantes, materias primas esenciales para la produccién agricola global en
plena temporada de siembra en el hemisferio norte. Los paises del Golfo, que representan
el 8% de la produccion mundial de aluminio, material critico para la construccion y la
automocion, se encuentran bloqueados tanto para exportar su produccion como para
importar las materias primas que necesitan. Y el helio del Golfo, insumo esencial en la
fabricacion de semiconductores, ha dejado de fluir con normalidad, afiadiendo presion a
unas cadenas de suministro de chips ya de por si fragiles.

Mas de un mes después del inicio de la invasidn, varios Estados miembros, entre ellos
Espafia, han comenzado a adoptar medidas para tratar de paliar los efectos de la escasez y
los mayores precios de las materias primas sobre hogares y empresas. Asimismo, cinco
ministros de finanzas y economia de la zona euro —Austria, Alemania, Italia, Portugal y
Espafia— remitieron el 3 de abril de 2026 una carta conjunta al Comisario de Clima,
Neutralidad Climatica y Crecimiento Limpio, Wopke Hoekstra, instandole a desarrollar con
urgencia un instrumento europeo de contribucion sobre los beneficios extraordinarios de las
empresas energéticas, con base juridica sodlida y de aplicacién coordinada a escala de la
UE.

Un criterio de referencia para evaluar las medidas fiscales de respuesta a un choque
energético es el que el BCE ha formulado de manera consistente desde la crisis de 2022.
En su Boletin Econdmico de diciembre de 2022, el BCE establecidé que las medidas de apoyo
energético deben ser: (i) targeted (dirigidas a los mas vulnerables, de modo que el impulso
fiscal sea limitado y beneficie a quienes mas lo necesitan); (ii) tailored (calibradas para no
debilitar los incentivos a reducir el consumo de energia); vy (iii) temporary (de modo que el
impulso fiscal no se mantenga mas alla de lo estrictamente necesario). BCE (2022).

Los datos confirman que en la crisis de 2022 este criterio se cumplio de manera muy
deficiente: segun las estimaciones del Eurosistema, las medidas genuinamente targeted
(definidas mediante criterios de renta comprobados) representaron unicamente el 12% del
total en 2023 (BCE, 2023). La Comision Europea estimé que el 70% de las medidas
adoptadas en la UE para mitigar el impacto de los altos precios energéticos en 2022 fueron
de caracter no dirigido (Comision Europea, 2023b).

La distincidn entre los tres criterios tiene una logica econdmica precisa. El targeting responde
a la pregunta de equidad: ¢ a quién beneficia la medida? El tailoring responde a la pregunta
de eficiencia asignativa: ¢;preserva la medida la sefal de precios que debe inducir la
adaptacion de la demanda al choque de oferta? La temporalidad responde a la pregunta de
sostenibilidad fiscal y credibilidad: ¢ cuando se extingue?
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Sobre el criterio de tailoring conviene ser explicito: ante un choque de oferta energético fisico
como el actual, la sefial de precios es exactamente el mecanismo que debe inducir la
adaptacion de la demanda. Las familias y los sectores deben ajustarse a los nuevos precios,
salvo los mas vulnerables, que no pueden hacerlo sin comprometer necesidades basicas.
Cualquier medida que limite, retrase o suprima el ajuste de precios, ya sea mediante un tope
directo, una reduccién de impuestos indirectos o un limite a la frecuencia de cambios de
tarifa, interfiere con ese mecanismo y falla el criterio de tailoring. Como senala el FMI (2022,
p. 18) expresamente, este tipo de intervenciones «impiden el ajuste a los choques de oferta
energeética, incluyendo el comportamiento de ahorro de energia».

2. Tipologia de instrumentos de respuesta

Las respuestas nacionales pueden clasificarse en cinco categorias de instrumentos, no
mutuamente excluyentes:

* Fiscales (rebajas de IVA e impuestos especiales): son las de mayor alcance
presupuestario y alivio mas rapido, pero también las mas proclives a fallar a los
criterios de targeting y tailoring simultaneamente, dado su caracter horizontal.

* Regulacion de precios y margenes: topes directos, limitaciones a la frecuencia de
cambios de precio y controles de margenes. Tienen un coste fiscal directo reducido,
pero, en todas sus variantes, distorsionan la sefial de precios y fallan el criterio de
tailoring. La diferencia entre un tope de precio y un limite de frecuencia es de grado,
no de naturaleza: ambos impiden que los precios reflejen las condiciones del mercado
en tiempo real.

+ Apoyos selectivos a sectores: bonificaciones a transporte, agricultura, pesca e
industria electrointensiva. Cumplen mejor el criterio de targeting que las rebajas
generales, pero pueden generar distorsiones competitivas intra-UE.

+ Medidas de liquidez y alivio financiero: préstamos bonificados, aplazamientos de
cotizaciones sociales y vencimientos fiscales. Cumplen generalmente los tres criterios
cuando se dirigen a sectores con exposicion demostrable.

+ Medidas estructurales ligadas a la transicidon energética: incentivos a la inversion
en renovables, electrificacion del transporte y eficiencia energética. No constituyen
instrumentos de emergencia en sentido estricto y deberian valorarse por sus méritos
propios en condiciones de politica energética ordinaria, con independencia de su
oportunidad regulatoria.
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3. Estudios de caso: analisis detallado por pais y de la peticiéon de cinco
Estados miembros a la Comisién Europea

3.1. Espana

Espafa aprobo el paquete mas amplio hasta la fecha entre los Estados miembros de la UE
mediante Real Decreto-ley 7/2026, de 20 de marzo (BOE num. 70, de 21 de marzo de 2026).
El plan moviliza alrededor de 5.000 millones de euros, con vigencia principalmente hasta el
30 de junio de 2026.

Medidas de alivio inmediato

* Reduccion del IVA al 10% sobre productos energéticos, aplicable a carburantes
de automocion (que también se benefician de rebaja de tipos del Impuesto sobre
Hidrocarburos), gas natural, biomasa y madera para lefia. En el caso de la
electricidad, el tipo reducido se aplica a consumidores con potencia contratada inferior
a 10 kW y a beneficiarios del bono social en situacion de vulnerabilidad severa o
riesgo de exclusion social. En paralelo, se mantiene un precio maximo regulado
para los gases licuados del petréleo (GLP) envasados.

* Minoracién de la base imponible del Impuesto sobre el Valor de la Produccién
de Energia Eléctrica (del 10% sobre las retribuciones del primer trimestre y del 100%
sobre las del segundo trimestre de 2026) y reduccién del Impuesto Especial sobre
la Electricidad (IEE) al 0,5%, el minimo permitido por la normativa europea.

+ Ayudas al combustible para sectores profesionales: apoyo de 0,20 €/litro para
transporte por carretera, agricultura (gasoleo agrario) y pesca, articulado a través de
distintos mecanismos especificos segun el sector.

+ Bonificacion del 80% de los peajes eléctricos de transporte y distribucién para
consumidores electrointensivos, con efectos retroactivos desde el 1 de enero de 2026
y hasta el 31 de diciembre de 2026.

+ Bono social eléctrico y térmico reforzados: descuentos del 42,5% para hogares
vulnerables y del 57,5% para vulnerables severos en el caso del bono social eléctrico
(vigente hasta el 31 de diciembre de 2026); elevacion de la ayuda minima por
beneficiario del bono térmico a 50 euros y suplemento presupuestario adicional de 90
millones de euros para 2026; prohibicion de cortes de suministros basicos a
consumidores vulnerables hasta el 31 de diciembre de 2026.

Medidas estructurales para la transicion energética

+ Deducciones del 15% en el IRPF para la adquisicién de vehiculos eléctricos y
enchufables (base maxima de deduccion de 20.000 euros) y para la instalacion de
puntos de recarga en inmueble propio; bonificaciones adicionales para autoconsumo
y rehabilitacion energética.

+ Libertad de amortizacién en el IS para inversiones en renovables que sustituyan
equipos fosiles destinadas al autoconsumo o al uso de energias renovables, asi como
para vehiculos eléctricos e infraestructuras de recarga afectos a actividad econémica.

Evaluacion triple-T

La evaluacion del paquete espafiol frente al criterio del BCE es marcadamente heterogénea
segun el instrumento.
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Los componentes que cumplen los tres criterios simultaneamente son:

(1) el bono térmico reforzado, que dirige el apoyo a hogares identificados mediante
criterios de renta y vulnerabilidad. El refuerzo del bono térmico se considera una
medida mejor adaptada a la triple-T, ya que constituye una transferencia de renta, a
diferencia del bono social eléctrico, que constituye un descuento de precios y por
tanto, sin respetar plenamente el criterio del failoring.

(2) los incentivos estructurales a la transicion energética, que no suprimen la
sefal de precios sino que reducen la exposicion futura a choques similares. Estos
ultimos, no obstante, no constituyen instrumentos de emergencia en sentido estricto
y deberian valorarse por sus meéritos propios en condiciones de politica energética
ordinaria, con independencia de su oportunidad regulatoria.

No obstante, la reduccién del IVA para determinados productos energéticos no
cumple los criterios de targeted y tailored. No es targeted, en la medida en que beneficia
a todos los consumidores en proporcién a su consumo, y el beneficio absoluto por hogar
crece con la renta, dado que el consumo energético correlaciona positivamente con ella. La
rebaja del IVA sobre electricidad esta acotada a contratos de hasta 10 kW y a beneficiarios
del bono social en situacion de vulnerabilidad severa, lo que mejora su targeting respecto a
las anteriores, aunque no lo satisface plenamente: el umbral de 10 kW excluye a la gran
industria pero incluye a practicamente todos los hogares con independencia de su renta. En
cuanto al tailoring, todas las rebajas de IVA, con independencia de su grado de focalizacion,
suprimen o atenuan la sefal de precios, eliminando el incentivo al ahorro energético que es
el mecanismo de ajuste ante un choque de oferta fisico. Lo mismo ocurre con la minoracion
de la base imponible del IVPEE. Adicionalmente, la Comision ha remitido una carta a Espana
cuestionando la compatibilidad de la rebaja del IVA sobre carburantes de automocion con el
Anexo Il de la Directiva 2006/112/CE, que no incluye los combustibles de automocion entre
los bienes elegibles para tipo reducido, e indicando que la via conforme al derecho de la UE
es la reduccién de los impuestos especiales.

La ayuda extraordinaria al combustible para sectores profesionales cumple el criterio
de targeting, al circunscribirse a actividades con exposicion directa y demostrable al choque
de precios, y el de temporalidad, pero atenua parcialmente la senal de precios para los
sectores beneficiados, lo que compromete el cumplimiento del criterio de tailoring.

Las bonificaciones a la industria electrointensiva cumplen parcialmente el targeting,
sectores con exposicidon demostrable y limitada capacidad de traslacion de costes, pero
fallan el tailoring, puesto que subsidian el consumo en lugar de incentivar la adaptacion.
Cabe ainadir que la retroactividad de esta medida al 1 de enero de 2026, con vigencia hasta
el 31 de diciembre, la convierte en la de mayor duracion del paquete, lo que tensiona
adicionalmente el criterio de temporalidad.

3.2. Francia

Francia optdé por una respuesta de menor alcance fiscal directo, combinando controles de
mercado, apoyo financiero selectivo y una decisién deliberada de no recurrir a rebajas
fiscales generalizadas. El ministro de Economia, Roland Lescure, excluyd expresamente
cualquier bajada general de impuestos o tope de precios en la bomba, optando
exclusivamente por ayudas focalizadas en profesionales y sectores especificos (Ministére
de I'Economie, 2026a)
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+ Plan excepcional de la DGCCREF: intensificacion de los controles en estaciones de
servicio (alrededor de 500 inspecciones) para verificar la correcta traslacion de los
precios mayoristas y evitar practicas abusivas en los margenes de distribucion.

+ TotalEnergies: establecimiento de un tope voluntario a los precios en su red de
estaciones durante el mes de marzo, con respaldo politico del Gobierno
(TotalEnergies, 2026).

+ Apoyo financiero a sectores expuestos: movilizacion de instrumentos de liquidez
a través de Bpifrance y flexibilizacion de obligaciones fiscales y sociales
(aplazamientos URSSAF vy fiscales), dirigidos a agricultura, pesca y transporte, con
condiciones preferentes y plazos extendidos (Direction générale des Entreprises,
2026)..

+ Ayudas presupuestarias limitadas y focalizadas: plan de apoyo inmediato de
cerca de 70 millones de euros para el mes de abril de 2026, con el siguiente desglose
por sector: 50 millones de euros para transporte por carretera; 14 millones para
agricultura; y 5 millones para pesca (Ministére de I'Economie, 2026b).

+ Medidas de ajuste en la oferta: flexibilizacion de determinadas especificaciones
regulatorias (como el diésel de invierno) para aumentar la disponibilidad de
carburantes y reducir riesgos de escasez a corto plazo.

Evaluacion triple-T

La respuesta francesa es, entre las grandes economias de la zona euro, una de las
que mas se aproxima al criterio del BCE, al priorizar instrumentos que preservan la
sefal de precios y concentran el apoyo en los agentes mas expuestos.

Los controles de la DGCCREF y los instrumentos de apoyo a sectores especificos cumplen
en gran medida los tres criterios: son fargeted, al dirigirse a sectores con elevada exposicion
al shock energeético y limitada capacidad de traslacidén de costes; tailored, al no suprimir la
sefal de precios para el consumidor general; y temporary, al estar disefiados como medidas
revisables y de duracion limitada.

No obstante, las propias ayudas sectoriales atenuan la sefial de precios para sus
beneficiarios directos, lo que compromete parcialmente el criterio de tailoring también en la
respuesta francesa, aunque en una escala cuantitativa muy inferior a la espafiola. En este
contexto, la decision de no recurrir a una rebaja fiscal generalizada, pese a su coste politico,
reflejado en las protestas de transportistas, resulta coherente con una respuesta orientada
a la eficiencia econdmica.

3.3. Alemania

La respuesta alemana es hasta la fecha la mas contenida entre las grandes economias
de la UE, un hecho particularmente llamativo dada la elevada exposicion de su
estructura productiva a la industria electrointensiva. El contexto politico interno complico
la respuesta: el AfD obtuvo en torno al 19% en las elecciones de Baden-Wurttemberg del 8
de marzo, en parte capitalizando el malestar por los precios de la energia y reclamando el
retorno al gas ruso, lo que estrech6 el margen politico del Gobierno de Merz (European
Business Magazine, 2026).

+ Limitacién de la frecuencia de cambios de precios en gasolineras: el Gobierno
aprobé mediante tramitacion parlamentaria acelerada el KraftstoffmalBhahmenpaket
(Paquete de Medidas sobre Combustibles), que limitaria las subidas de precios a una
vez al dia (12:00), manteniendo libertad para aplicar reducciones en cualquier
momento. El paquete incorpora ademas, como parte del mismo instrumento, una
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nueva figura de abuso explotador en los mercados mayoristas y de refino basada en
margenes excesivos, asi como una inversion de la carga de la prueba a favor de las
autoridades de competencia. La Comision de Monopolios alemana habia advertido
previamente que los precios en las gasolineras alemanas reaccionan de forma mas
rapida e intensa a las subidas del crudo que en otros paises de la UE, lo que sugeria
un nivel de competencia inferior al deseable (Kluwer Competition Law Blog, 2026).

+ Rechazo de medidas fiscales generalizadas y del gas ruso: el canciller Friedrich
Merz rechaz6 tanto los paquetes amplios de alivio fiscal como calificé de
"absolutamente inseguro y apoyo a un agresor" cualquier retorno a las importaciones
de gas ruso, afirmando que el levantamiento de las sanciones era "incorrecto" incluso
ante la presién de los mercados energéticos, reforzando una estrategia centrada en
disciplina fiscal y diversificacion energética (Atlantic Council, 2026).

Evaluacion triple-T

La regulaciéon que limita la frecuencia de cambios de precio a una vez al dia falla el
criterio de tailoring por la misma razén que cualquier otro instrumento de control de
precios, por moderado que sea: impide que los precios reflejen las condiciones del
mercado en tiempo real, atenuando precisamente la sefial de ajuste que los consumidores
y sectores deben recibir. La diferencia entre este instrumento y un tope directo es de grado
—el precio puede subir, solo mas lentamente— pero no de naturaleza: en ambos casos se
interfiere con el mecanismo de sefalizacidon de precios. Que el precio pueda bajar libremente
en cualquier momento no cambia este diagnostico; la asimetria beneficia al consumidor en
las bajadas, pero sigue amortiguando el ajuste en las subidas, que es cuando la sefial
importa. La medida falla igualmente el criterio de targeting: al aplicarse de forma uniforme
a todas las transacciones en gasolinera, no distingue entre consumidores segun su renta ni
segun su exposicion sectorial al choque, por lo que no concentra el beneficio en quienes
presentan mayor vulnerabilidad o menor capacidad de adaptacion. Y falla el criterio de
temporary: a diferencia del resto de medidas consideradas en este compendio, la regulacion
alemana es de caracter permanente, con una revision prevista a los seis meses pero sin
fecha de expiracién, lo que la aproxima mas a una correccion de politica de competencia
que a una medida de emergencia.

La aparente paradoja alemana —una economia con elevada exposicion industrial que
adopta una respuesta fiscal limitada— responde menos a una restriccion estrictamente
institucional que a una preferencia de politica econdmica por evitar intervenciones que
distorsionen las sefales de precios y por contener el uso de instrumentos fiscales
discrecionales. Esta estrategia, sin embargo, genera una asimetria competitiva potencial
dentro del mercado interior, en la medida en que los sectores electrointensivos alemanes
afrontan el choque con menor apoyo publico que sus competidores en otros Estados
miembros, como Espafia.

3.4. Italia

La respuesta italiana se ha articulado en tres actos normativos sucesivos. El DL 33/2026 de
18 de marzo introdujo el recorte inicial de los impuestos especiales sobre los carburantes de
25 céntimos por litro, los créditos fiscales sectoriales y la vigilancia de precios. El DL 38/2026
de 27 de marzo fue un decreto de correccién fiscal mas amplio al que quedaron vinculadas
las medidas posteriores. Finalmente, el decreto aprobado en Consejo de Ministros el 3 de
abril extendio el recorte al 1 de mayo a 24,4 céntimos por litro y amplio los créditos fiscales
al sector agricola
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* Recorte extraordinario de los impuestos especiales sobre carburantes: el
Consejo de Ministros aprob¢ el decreto-ley n. 33 el 18 de marzo de 2026, con entrada
en vigor el dia siguiente (FiscoeTasse, 2026). La medida reduce los impuestos
especiales sobre gasolina y diésel en 25 céntimos por litro durante un periodo inicial
de veinte dias, con vencimiento el 7 de abril de 2026. El recorte fue posteriormente
prorrogado mediante decreto-ley n. 38 de 27 de marzo de 2026, con vigencia desde
el 8 de abril hasta el 1 de mayo de 2026, a un nivel ligeramente inferior de 24,4
céntimos por litro (Lavorofisco, 2026). El coste fiscal de la medida asciende a 417,4
millones de euros.

+ Créditos fiscales sectoriales: el decreto incluye un crédito fiscal del 20% sobre los
gastos en gasoleo para las empresas de transporte por carretera durante el trimestre
marzo-mayo de 2026, con un limite maximo de 100 millones de euros para el conjunto
del sector y un crédito fiscal del 20% para las empresas pesqueras en el mismo
periodo, con un limite de 10 millones de euros. Ambos estan ligados al consumo
acreditado. El decreto de prorroga del 3 de abril extendié ademas el crédito fiscal del
20% al sector agricola, que no estaba incluido en el decreto original

* Monitorizacion reforzada de precios: las empresas petroleras quedan obligadas a
reportar diariamente sus precios recomendados al Ministerio delle Imprese e del Made
in Italy (MIMIT), con penalizaciones del 0,1% de la facturacion por incumplimiento. La
monitorizacion se extiende durante tres meses. Se incluye asimismo la prohibicion
expresa de subir precios en el curso de la misma jornada, una restriccion
operativamente similar a la aprobada en Alemania, aunque aplicada a nivel mayorista
en este caso.

Evaluacion triple-T

El paquete italiano presenta un perfil triple-T marcadamente heterogéneo segun el
instrumento, lo que aconseja no tratarlo como un bloque homogéneo.

El recorte general de los impuestos especiales sobre carburantes falla el targeting, al
beneficiar a todos los consumidores con independencia de su renta o exposicion sectorial, y
el tailoring, al atenuar la sefial de precios y reducir los incentivos al ajuste de la demanda.
Su diagnostico es en este sentido analogo al del componente equivalente del paquete
espafol. El criterio de temporalidad, formalmente definido en el disefio inicial con un
horizonte de veinte dias, ha quedado debilitado en la practica al aprobarse la prorroga el 3
de abril, antes incluso del vencimiento del plazo original.

Si bien los créditos fiscales atentan indirectamente el coste efectivo del carburante
para sus beneficiarios, y en esa medida también reducen parcialmente el incentivo al ajuste
de la demanda, la interferencia con la senal de precios es considerablemente menor
que en el caso del recorte general de impuestos especiales.

La monitorizacion reforzada de precios con obligacion de reporte diario y
penalizaciones por incumplimiento es conceptualmente distinta de un tope a margenes:
no fija el margen del distribuidor sino que impone transparencia y disuade comportamientos
oportunistas. Cumple el tailoring (no suprime la sefal de precios) y el targeting en
sentido amplio, al actuar sobre el segmento mayorista y de abastecimiento de la red de
distribucion, donde se concentra el riesgo de captura de rentas. A diferencia de la regulacion
alemana, que interviene directamente en el precio al consumidor final en la gasolinera, el
instrumento italiano actua en un eslabon anterior de la cadena, dejando intacta la formacion
del precio minorista. Su limitacion es la misma que la de cualquier mecanismo de
transparencia: su eficacia depende de la capacidad de verificacion administrativa y de que
la amenaza de sancion sea creible.
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3.5. Hungria y Polonia

Hungria fijé un precio maximo de 1,54 €/I para la gasolina de 95 octanos y de 1,59 €/l para
el diésel, aplicable exclusivamente a vehiculos con matricula hungara (Hungary Today,
2026). El gobierno introdujo simultaneamente una reduccion de los impuestos especiales
sobre carburantes y una prohibicion de exportacién de crudo, gasolina y diésel para evitar la
salida de combustible del pais. En paralelo, el primer ministro Orban insté publicamente a la
UE a levantar todas las sanciones sobre los combustibles fésiles rusos como solucion
alternativa a la crisis energética

Polonia aprobd el 26 de marzo de 2026 un paquete de tres instrumentos con entrada en
vigor el 31 de marzo: una reduccion del IVA sobre carburantes del 23% al 8%, una reduccién
de los impuestos especiales al minimo permitido por la normativa europea, y un tope de
precio maximo fijado diariamente por el ministro de Energia. El primer ministro Donald Tusk
anuncio ademas que el gobierno estudia un impuesto sobre los beneficios extraordinarios
de las empresas petroleras. Con anterioridad a la aprobacién del paquete, se habian
registrado ya problemas de turismo de combustible, con conductores alemanes cruzando a
Polonia para repostar aprovechando el diferencial de precios (Notes from Poland, 2026).

Evaluacion triple-T

Los topes directos de precio, tanto el hungaro como el componente de precio maximo
del paquete polaco, son los instrumentos que peor cumplen el criterio del BCE. Fallan
el targeting, pues el beneficio absoluto crece con el consumo, que correlaciona
positivamente con la renta, y el tailoring, pues suprimen la sefal de precios al completo,
eliminando cualquier incentivo al ahorro energético. Las medidas de tope a los precios
conllevan un coste fiscal mayor que las transferencias dirigidas y distorsionan los precios
relativos (Arregui et al., 2022). La restriccion a matriculas nacionales en Hungria anticipa y
trata de mitigar el problema del turismo de combustible pero introduce una posible
incompatibilidad con el articulo 34 TFUE si el diferencial de precios se mantiene de forma
sostenida, argumento que es igualmente aplicable al paquete polaco, donde el turismo de
combustible desde Alemania ya se habia materializado antes de la entrada en vigor de las
medidas; y la prohibicion de exportaciones anade una distorsion adicional en el
mercado interior.

Las reducciones fiscales polacas y hungaras (IVA e impuestos especiales) fallan
igualmente el targeting y el tailoring por las razones ya explicadas, por ejemplo, en el
caso de Espafia. Asimismo, al igual que en el caso de Espafia, la Comisién ha remitido una
carta Polonia cuestionando la compatibilidad de la rebaja del IVA sobre carburantes de
automocion con el Anexo Il de la Directiva 2006/112/CE.

En la tabla 1 se recoge una comparativa de las medidas nacionales recogidas en este
apartado y su cumplimiento con la triple-T.

Tabla 1. Resumen de ajuste de medidas a los criterios de triple-T

- . Temporary
e ey | Trse ey (extincion
grup P predefinida)
Espana IVA 10% sobre carburantes de
automocion (+ rebaja tipos Impuesto X X A
sobre Hidrocarburos), gas natural,
biomasa y lefa
Espana IVA 10% sobre electricidad (solo
contratos <10 kW y bono social A X A
vulnerables severos)
Espaia Minoracion de la base imponible del X X A
IVPEE (10%/100% primer/segundo
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Medida evaluada

Targeted (dirigida a

grupos concretos)

Tailored (preserva
senal de precios)

Temporary
(extincion
predefinida)

Espaia

Espaia

Espaia

Espaia

Espaia

Francia

Francia

Francia

Francia

Francia

Francia

Alemania

Italia

Italia

Italia

trimestre 2026) y reduccion del IEE al
0,5%

0,20 €/I ayuda al combustible
profesional (transporte por carretera,
agricultura —gasoleo agrario— y
pesca)

Bonificacion del 80% de peajes
eléctricos para industria
electrointensiva (retroactiva desde
1/1/2026 hasta 31/12/2026)

Bono social eléctrico reforzado
(descuentos de 42,5%/57,5%)

Bono térmico reforzado y prohibicion
de cortes a vulnerables (vigencia
31/12/2026)

Incentivos estructurales a la transicion:
deduccion IRPF 15% VE/recarga;
libertad amortizacién IS renovables

Plan DGCCREF: =500 inspecciones en
gasolineras para verificar traslacion de
precios y evitar margenes abusivos

Instrumentos de liquidez Bpifrance +
aplazamientos URSSAF/fiscales para
agro, pesca y transporte

Ayudas presupuestarias focalizadas:
70 M€ para transporte (50 M€),
agricultura (14 M€) y pesca (5 M€),
abril 2026

Créditos de consolidacion con garantia
estatal (hasta 500 M€, sector agricola)

Tope voluntario de TotalEnergies en
su red (marzo 2026)

Flexibilizacion de especificaciones
regulatorias del diésel de invierno para
aumentar disponibilidad

KraftstoffmalRnahmenpaket: maximo 1
subida de precio/dia en gasolineras
(12:00), bajadas libres; nueva figura de
abuso explotador en mayorista/refino;
inversion de carga de la prueba a favor
de autoridades de competencia
(caracter permanente, sin fecha de
expiracion)

Recorte general impuestos especiales:
-25 c€/l gasolina/diésel (DL n.33,
18/03; coste 417,4 M€); prorrogado a
-24,4 c€/l hasta 1/05/2026 (DL n.38,
27/03), antes del vencimiento original

Créditos fiscales sectoriales: 20%
sobre gasoleo verificado para
transporte por carretera (lim. 100 M€),
pesca (lim. 10 M€) y agricultura
(afadido decreto 3/04/2026), mar—may
2026

Monitorizacién diaria de precios con
reporte obligatorio al MIMIT,
penalizacion 0,1% facturacion (3
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Temporary
(extincion
predefinida)

Targeted (dirigida a | Tailored (preserva

Medida evaluada . .
grupos concretos) senal de precios)

meses); prohibicion de subir precios en
la misma jornada (nivel mayorista)

Hungria Tope directo gasolina 95 <1,54 €/,
diésel <1,59 €/I (solo matriculas
hdngaras); reduccion impuestos X X A
especiales; prohibicion de exportacion
de crudo, gasolina y diésel

Polonia IVA carburantes 23%—8%; reduccién X X N
de impuestos especiales al minimo UE
Polonia Tope de precio maximo diario fijado
p p ] X X A

por el ministro de Energia

Fuente: elaboracion propia

3.6. Peticién de cinco Estados miembros a la Comision Europea

3.6.1. La carta y su contexto

El 3 de abril de 2026, los ministros de finanzas y economia de Austria, Alemania, Italia,
Portugal y Espafia remitieron una carta conjunta al Comisario de Clima, Neutralidad
Climatica y Crecimiento Limpio, Wopke Hoekstra, solicitando el desarrollo urgente de un
instrumento europeo de contribucion sobre los beneficios extraordinarios de las empresas
energéticas. La carta tiene su origen en el Eurogrupo del 27 de marzo de 2026, donde los
cinco ministros defendieron y apoyaron medidas en esa direccion (Marterbauer et al., 2026).

Los firmantes enmarcan su peticion en una logica de distribucion equitativa de las cargas
derivadas del choque energético. La respuesta coordinada europea, argumentan, actuaria
como senal de unidad y permitiria financiar medidas temporales de alivio a los consumidores
sin sobrecargar los presupuestos publicos nacionales, ya sometidos a una presion creciente
por el conjunto de medidas de respuesta a la crisis. La carta plantea explicitamente si los
beneficios obtenidos en el extranjero por las multinacionales petroleras podrian integrarse
en el ambito de aplicacion del instrumento de forma mas precisa que en 2022.

La composicidn del grupo de firmantes merece una observacion analitica. Se trata de cinco
economias con perfiles fiscales y de exposicion al choque muy heterogéneos. Por ejemplo,
Espaia ha desplegado uno de los paquetes nacionales mas ambiciosos cuantitativamente,
a pesar de una menor exposicion relativa al choque energético, mientras que Alemania,
mucho mas expuesta, ha adoptado una respuesta mucho mas contenida. Francia, segundo
mayor pais de la UE, no figura entre los firmantes.

3.6.2. El precedente: Reglamento (UE) 2022/1854

El instrumento que los cinco ministros invocan como precedente fue adoptado por el Consejo
el 6 de octubre de 2022, entrando en vigor dos dias después, al amparo del articulo 122,
apartado 1, del TFUE, que habilita al Consejo a adoptar, por mayoria cualificada, medidas
apropiadas a la situacion econdmica cuando surjan dificultades graves en el suministro de
determinados productos, en particular en el sector energético (Consejo de la Union Europea,
2022; Barnard & Sanchez-Graells, 2023). La eleccion de esta base juridica fue deliberada:
permitia esquivar el requisito de unanimidad propio de la fiscalidad armonizada, al configurar
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el instrumento como una medida de emergencia energética y no como una directiva fiscal
en sentido propio.

El mecanismo establecia una contribucion solidaria temporal obligatoria, a un tipo minimo
del 33%, sobre los beneficios imponibles de los ejercicios 2022 y/o 2023 de las empresas y
establecimientos permanentes de la UE activos en los sectores del petréleo crudo, el gas
natural, el carbon y la refineria, en la parte que excediera un incremento del 20% respecto a
la media de los cuatro ejercicios fiscales anteriores a 2022 (Consejo de la Unién Europea,
2022, arts. 15-16). Los Estados miembros podian alternativamente adoptar medidas
nacionales equivalentes. De los 27 Estados miembros, 15 aplicaron la contribucion solidaria
propiamente dicha, 8 optaron por medidas nacionales equivalentes y 3 —Luxemburgo,
Letonia y Malta— declararon no tener empresas en el ambito de aplicacion (Tax Foundation,
2024).

En términos de recaudacion, el informe final de la Comision Europea de mayo de 2025 elevé
esa cifra a 26.150 millones de euros para los ejercicios fiscales 2022 y 2023 conjuntamente
(Comision Europea, 2025). No obstante, esta recaudacion resultdé muy inferior al coste total
de las medidas de apoyo energético adoptadas por los Estados miembros.

El diseiio del instrumento presentaba, sin embargo, problemas de eficiencia
econdmica ya senalados por la literatura en el momento de su adopcién. La base
imponible se alejaba del concepto economicamente relevante de beneficio extraordinario.
Siguiendo la concepcion estandar del beneficio supranormal en la economia publica, el
verdadero beneficio extraordinario deberia calcularse neto del coste de oportunidad de los
fondos propios, de modo que el gravamen recaiga efectivamente sobre la renta residual de
los accionistas sin distorsionar las decisiones operativas de las empresas ni trasladarse a
los clientes (Lopez Laborda y Salas Fumas, 2022). La eleccion de bases distintas del
beneficio econdmico —por ejemplo, el beneficio contable no ajustado por el coste del capital
0, como en algunos casos nacionales, el propio volumen de negocios— introduce
distorsiones en la asignacion de recursos que dificilmente pueden corregirse mediante una
prohibicién legal de repercusion, cuya eficacia depende de la capacidad real de verificacion
administrativa. Estos problemas se vieron amplificados por la fragmentacién en la
implementacion nacional: la opcién por “medidas nacionales equivalentes” permitié
bases imponibles divergentes entre Estados miembros —Espaia, por ejemplo, opté
por gravar el volumen de negocios neto en lugar de los beneficios imponibles—
comprometiendo asi la igualdad de condiciones en el mercado interior que el
Reglamento afirmaba querer garantizar.

El instrumento no fue renovado al expirar en 2023. El informe final de la Comision de mayo
de 2025 constatoé una disminucion gradual y estabilizacion de los precios de la energia en
2023 y 2024 respecto al momento de adopcion de la medida de emergencia, lo que privo de
justificacion a su extension.

3.6.3. Valoracion: base juridica, viabilidad politica y coherencia con la triple-T

Desde el punto de vista de la base juridica, el articulo 122(1) TFUE sigue siendo la via mas
realista por la misma razon que en 2022: permite la adopcion por mayoria cualificada y su
invocacion resulta plausible ante un choque energético de la magnitud del actual. La
Comisidn ya cuenta con el precedente de 2022 como guia de diseno, lo que facilita la rapidez
que la carta reclama.

Desde el punto de vista de la viabilidad politica, el grupo de firmantes representa una
coalicion significativa pero no suficiente. Algunos Estados miembros con sectores de
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refineria o extraccion relevantes, o con tradiciones fiscales mas reacias a la imposicion
sectorial coordinada, podrian mostrar resistencia. La ausencia de Francia entre los firmantes,
siendo la segunda economia de la UE, es notable.

Desde el punto de vista de su disefio, si el nuevo instrumento replica los problemas del
precedente (bases imponibles divergentes, definidas con arreglo a normas fiscales
nacionales heterogéneas, alejadas del beneficio econdmico extraordinario) reproducira
también sus distorsiones. Una base imponible fundada en el beneficio econémico neto del
coste de oportunidad de los fondos propios, como proponen Lopez Laborda y Salas Fumas
(2022), mejoraria sustancialmente la eficiencia del instrumento. Con todo, la eventual
reactivacion de este tipo de gravamenes deberia abordarse con cautela, para evitar la
normalizacion de un instrumento concebido para una coyuntura excepcional, especialmente
en un contexto en el que el ensanchamiento de las bases imponibles del propio sector
generara ya un incremento de la recaudacion.

4. Analisis comparado y riesgos

4.1. Analisis comparado

La respuesta que peor cumple el criterio triple-T, con diferencia, es la de Polonia y
Hungria: los topes directos de precio suprimen la sefial por completo, benefician en términos
absolutos mas a quienes mas consumen, y arrastran distorsiones adicionales —prohibicion
de exportaciones en el caso hungaro, turismo de combustible en el polaco— que trascienden
el propio instrumento. Un escalén por encima, aunque con instrumentos de naturaleza
diferente, se situan estos mismos dos paises junto a Espaia e Italia, en la medida en
que todos recurren a rebajas generales de IVA o impuestos especiales que fallan
simultaneamente el targeting y el tailoring: el beneficio no se concentra en los mas
expuestos y la sefial de precios queda atenuada para el conjunto de consumidores. En el
extremo opuesto, Francia y Alemania son los que mejor se adaptan al criterio del BCE,
aunque por razones distintas: Francia por una eleccidn deliberada de instrumentos
focalizados que preservan la sefial de precios; Alemania por contencion fiscal, si bien
introduciendo una regulacion de frecuencia de precios que contradice parcialmente esa
misma preferencia.

El tailoring es el criterio que ningun Estado miembro satisface plenamente. Todos
adoptan al menos un instrumento que suprime o atenua la sefial de precios, desde los topes
directos de Hungria y Polonia hasta las rebajas fiscales generales de Espaiia, Italia y Polonia
y las ayudas sectoriales de Francia pasando por los controles de frecuencia de Alemania.
Esta constatacion no equivale a afirmar que toda intervencidén es equivalente: la distancia
entre un tope directo y un crédito sectorial sobre consumo acreditado es econdmicamente
significativa. Si implica, sin embargo, que el criterio de tailoring funciona en la practica como
un continuo, no como una variable binaria, y que ninguna de las respuestas examinadas se
situa en el extremo de plena preservacion de la sefal de precios.

Dentro de este panorama, el crédito fiscal italiano sobre el gasto en gaséleo —
calculado sobre consumo acreditado durante el periodo de vigencia del decreto, con
limites maximos por sector— emerge como un instrumento que atenua la interferencia
en precios. No obstante, al tratarse de un crédito fiscal con caracter finalista y vinculado al
consumo de gasoleo, reduce parcialmente el incentivo al ajuste en la demanda, por lo que
no cumple plenamente con el criterio de tailoring. Cumple con el criterio del targeting, al
circunscribir el beneficio a sectores con exposicion demostrable y limitada capacidad de
traslacion de costes, y el criterio de temporalidad, al estar vinculado a periodos de consumo
acotados. Su extension a otros sectores expuestos, en sustitucion de las rebajas fiscales
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generales, habria mejorado sustancialmente el perfil triple-T de los paquetes que descansan
sobre estos ultimos.

Francia constituye el caso que mas se aproxima al ideal del BCE en el conjunto
analizado. La combinacion de controles administrativos de margenes, instrumentos de
liquidez y ayudas presupuestarias focalizadas en sectores con exposicion demostrable
permite preservar en mayor medida la sefial de precios para el consumidor general, al tiempo
que atenua el impacto sobre los agentes con menor capacidad de adaptacion. La decision
politica de excluir explicitamente cualquier rebaja fiscal de alcance general, asumiendo el
coste politico visible de las protestas del sector del transporte, refleja una coherencia entre
objetivos declarados e instrumentos elegidos que no se observa con la misma nitidez en
ningun otro Estado miembro.

La temporalidad es, por su parte, el criterio politicamente mas fragil. El recorte de
impuestos especiales italiano, formalmente acotado a veinte dias, ya acumulaba presion
para su prérroga antes de alcanzar su vencimiento; el paquete espafol incorpora la
extension de las bonificaciones a electrointensivos mas alla del resto del paquete como
concesion anticipada a la presion sectorial. La experiencia de 2022 documenta el mismo
patrén de forma sistematica: medidas de emergencia que se mantuvieron entre dieciséis y
veinticuatro meses en casi todos los Estados miembros. La razéon no es estrictamente
econdmica sino de economia politica: una vez que el apoyo se materializa como reduccion
de precio observable, su retirada genera una pérdida perceptible que moviliza resistencia
activa, aunque el nivel subyacente de mercado no haya variado.

Una constatacion final atraviesa todo el analisis comparado: la heterogeneidad de
respuestas no refleja diferencias en el grado de exposicion al choque sino
preferencias fiscales y de politica econdmica preexistentes en cada Estado miembro.
Alemania, la economia con mayor exposicion industrial a los costes energéticos, adopta la
respuesta de menor escala fiscal, Espafia, cuya estructura productiva es menos
electrointensiva, moviliza el paquete mas amplio. Esta desconexion entre exposicion y
respuesta convierte la fragmentacion observada en un resultado predecible, no contingente:
en ausencia de un marco europeo de coordinacion, cada Estado miembro responde segun
su propio vector de preferencias, con independencia de si esa respuesta es la adecuada
para la naturaleza del choque. Las implicaciones de esta fragmentacion para el mercado
interior se examinan en la seccion siguiente.

4.2. Riesgos

La divergencia de respuestas documentada en la seccion anterior no es solo un problema
de disefio de politica econdmica: genera riesgos que operan en tres planos distintos (fiscal,
de eficiencia asignativa y de integridad del mercado interior) y que se refuerzan mutuamente
en la medida en que la fragmentacién se prolonga.

Sostenibilidad fiscal. El riesgo fiscal no reside principalmente en el tamafo inicial de los
paquetes, comparativamente mas acotados que los de 2022, sino en la dinamica de
extension documentada en la seccion anterior y en el impacto simultaneo del choque sobre
los ingresos tributarios. Un choque energético de duracion incierta deprime la recaudacion
por dos vias: directamente, a través de las propias rebajas de IVA e impuestos especiales
sobre combustibles; e indirectamente, a través del menor crecimiento y la contraccion de
bases imponibles en los sectores mas expuestos. La combinacién de menor recaudacion y
mayor gasto discrecional, en un contexto en el que varios Estados miembros operan con
margenes fiscales reducidos, amplifica la presion sobre la situacion fiscal. Las clausulas de
escape disponibles no eliminan este riesgo, y su activacion reiterada erosiona la credibilidad
de los compromisos fiscales a medio plazo.
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Eficiencia asignativa y transicion energética. Un choque de oferta energético de la
magnitud del actual produce simultaneamente dos efectos que apuntan en direcciones
opuestas: por un lado, genera la sefial de precios mas potente disponible para acelerar la
sustitucidon de combustibles fésiles y la inversion en eficiencia energética; por otro,
desencadena un conjunto de politicas que, al suprimir o atenuar esa sefal, retrasan
precisamente la adaptacion que el choque deberia inducir. La paradoja es que cuanto mas
ambicioso y generalizado es el paquete de alivio, mayor es la interferencia con el ajuste
estructural que el propio choque impulsa. Los incentivos a la electrificacion, la eficiencia
energeética y las renovables (presentes en el eje estructural de varios paquetes nacionales y
coherentes con el criterio triple-T) operan en la direccidn correcta, pero su efecto queda
parcialmente compensado por las medidas de alivio inmediato que mantienen artificialmente
bajos los precios de los combustibles fosiles. La coexistencia de ambos tipos de
instrumentos dentro de un mismo paquete genera sefales contradictorias para decisiones
de inversidn con horizontes plurianuales, comprometiendo precisamente la aceleracion de
la transicion que la crisis deberia, en condiciones de politica 6ptima, facilitar.

Mercado interior. La fragmentacion de las respuestas nacionales genera distorsiones en el
mercado interior que operan por tres vias. La primera es la libre circulacion de mercancias.

Los topes de precio nacionales crean diferenciales de precio entre jurisdicciones contiguas
qgue incentivan el turismo de combustible. El caso polaco es en este sentido particularmente
revelador: el diferencial de precios respecto a Alemania ya habia generado desplazamientos
de conductores alemanes a territorio polaco para repostar antes incluso de la entrada en
vigor formal del paquete, lo que documenta la rapidez con que este tipo de distorsidon se
activa y la dificultad de contenerla una vez que el diferencial es perceptible. El mecanismo
hangaro intenta neutralizar el mismo efecto mediante la restriccion a matriculas nacionales,
pero al hacerlo introduce una discriminacion por nacionalidad que, mantenida de forma
continuada, puede constituir una medida de efecto equivalente a una restriccion cuantitativa
en el sentido de la jurisprudencia Dassonville. El tope de precio y la restriccidn por matricula
son, en este sentido, dos distorsiones que se generan mutuamente: la primera crea el
incentivo al turismo de combustible que la segunda intenta corregir, pero la correccion
introduce a su vez una incompatibilidad con el derecho primario. La prohibicion hungara de
exportaciones de crudo y derivados agrava esta incompatibilidad y afiade una fragmentacion
adicional del mercado mayorista europeo.

La segunda via es la competencia entre empresas. La desigualdad en el volumen de apoyo
publico a los sectores industriales expuestos genera asimetrias competitivas intra-UE que
no responden a diferencias de productividad sino a diferencias en la capacidad y disposicion
fiscal de cada Estado miembro. Los sectores electrointensivos alemanes afrontan el choque
con menor apoyo publico que sus competidores espafioles o italianos, lo que introduce una
distorsion en las condiciones de competencia dentro del mercado unico que no esta
justificada por ninguna externalidad corregible. Esta asimetria puede tener efectos de
relocalizacion a medio plazo, concentrando la actividad en los Estados miembros con mayor
capacidad de subsidio y reproduciendo a escala el problema de la subsidy race que la
reforma del marco de ayudas de Estado post-pandemia intentd contener.

La tercera via es la coordinacion de la respuesta agregada al choque. Cuando una parte de
los Estados miembros suprime la sefial de precios mediante topes o rebajas fiscales
mientras otra parte la preserva, el ajuste de la demanda a nivel europeo es inferior al que
resultaria de una respuesta coordinada. Dado que los mercados energéticos europeos estan
integrados, el ahorro inducido por los precios en unos paises reduce la presion sobre el
suministro del conjunto; su ausencia en otros incrementa el coste total del choque para la
UE en su conjunto. La fragmentacion no es, en este sentido, un problema exclusivamente
distributivo entre Estados miembros: es un problema de eficiencia agregada que deteriora la
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capacidad de respuesta colectiva de la UE frente a choques de oferta de origen geopolitico,
precisamente cuando esa capacidad resulta mas necesaria.

La fragmentacion de respuestas incorpora ahora también una dimensién de riesgo juridico:
las rebajas de IVA sobre carburantes adoptadas por Espafia y Polonia se enfrentan a una
posible apertura de procedimiento de infraccion, lo que afiade incertidumbre sobre la
vigencia efectiva de esas medidas y puede forzar su sustitucion apresurada por otras,
agravando precisamente la presion politica sobre la temporalidad.

5. Recomendaciones de politica econémica

El analisis comparado no solo documenta los fallos de disefio de las respuestas nacionales:
identifica tres planos de riesgo —fiscal, asignativo y de integridad del mercado interior— que
se refuerzan mutuamente en la medida en que la fragmentacion se prolonga. Las
recomendaciones que siguen se derivan directamente de esos tres planos y de los fallos de
instrumento documentados en las secciones anteriores.

5.1. Sustitucion de instrumentos de alcance general por instrumentos de
precision

La ensefianza central del analisis comparado es que los instrumentos de alcance general,
como las rebajas de IVA, los recortes de impuestos especiales o los topes de precio, son
también los que peor cumplen el criterio triple-T y los que mayor interferencia generan con
el mecanismo de ajuste que un choque de oferta requiere activar. Su sustitucion por una

combinacion de dos tipos de instrumentos mejoraria sustancialmente el perfil de las
respuestas nacionales sin reducir su capacidad de proteccion.

Para los hogares, el instrumento adecuado es la transferencia directa de renta,
condicionada a criterios de vulnerabilidad verificados mediante registros
administrativos existentes. A diferencia de una rebaja de IVA, una transferencia de este
tipo preserva intacta la sefial de precios energéticos mientras compensa el efecto renta del
choque sobre los hogares que no pueden absorberlo sin comprometer necesidades basicas.
Los sistemas de bono social y de renta minima existentes en la mayoria de los Estados
miembros ofrecen la infraestructura administrativa necesaria; los casos en los que los
propios paquetes nacionales aplican esta logica, como el bono social eléctrico espafiol,
confirman su viabilidad operativa.

Para los sectores empresariales mas expuestos al shock energético, el instrumento
adecuado deberia combinar apoyo de liquidez y créditos fiscales de caracter no
finalista. El apoyo de liquidez (avales publicos, aplazamientos fiscales y de cotizaciones,
mecanismos de reduccion de jornada) permite a las empresas absorber el choque sin
destruccion de empleo ni deslocalizacién de actividad, sin alterar la sefial de precios que
deben recibir en el margen. Para los sectores con mayor exposicion a los costes energéticos,
como el transporte, la pesca y la agricultura, los créditos fiscales de caracter no finalista
pueden compensar el efecto renta del choque sin interferir con el efecto sustitucion que la
sefal de precios debe inducir.

5.2. Arquitectura temporal: extincién vinculada a indicadores de mercado

La experiencia de 2022 y la dinamica ya observable en los paquetes actuales —el recorte
de impuestos especiales italiano prorrogado antes de alcanzar su vencimiento, la
bonificacion a electrointensivos espafola extendida hasta final de afio como concesion
anticipada a la presion sectorial— confirman que las clausulas de extincidén calendario no
son suficientes para contener la prolongacion politicamente inducida de las medidas de
emergencia. El mecanismo es de economia politica: una vez que el apoyo se materializa
como reduccidn de precio observable, su retirada genera una pérdida perceptible que
moviliza resistencia activa, aunque el nivel subyacente de mercado haya mejorado.
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La alternativa es vincular la extincion de las medidas a indicadores de mercado
predefinidos en el propio decreto de aprobacion. Una medida podria extinguirse
automaticamente cuando el precio del petréleo Brent retorne a un umbral predefinido durante
un numero minimo de dias consecutivos, o cuando el indice de precios energéticos relevante
para el sector beneficiario caiga por debajo de un determinado percentil histérico. Este
disefio despolitiza la decisién de retirada, que deja de ser una eleccion discrecional del
Gobierno para convertirse en la aplicacion de una regla predefinida, y reduce la asimetria
entre activacién y extincidon que caracteriza a las medidas de emergencia actuales. Su
instrumentacion requiere unicamente la definicion ex ante del indicador de referencia y del
umbral, lo que es técnicamente sencillo y politicamente neutral en el momento de
aprobacion, cuando la urgencia justifica el apoyo y la presidn para preservarlo
indefinidamente todavia no se ha activado.

5.3. Coordinacién a escala europea

La fragmentacion de respuestas documentada en la seccidén 3 no refleja diferencias en el
grado de exposicion al choque sino preferencias fiscales y de politica econdmica
preexistentes en cada Estado miembro. Esta constatacion tiene una implicacion directa: en
ausencia de un marco de coordinacion, la respuesta agregada de la UE a choques
energéticos de origen geopolitico sera sistematicamente suboptima, independientemente de
la calidad del disefio de cada paquete nacional. Cuando una parte de los Estados miembros
suprime la sefal de precios mientras otra la preserva, el ajuste de la demanda a nivel
europeo es inferior al que resultaria de una respuesta coordinada; y dado que los mercados
energéticos europeos estan integrados, el ahorro inducido por los precios en unos paises
reduce la presion sobre el suministro del conjunto.

El marco de coordinacion que este analisis permite fundamentar deberia operar en
dos dimensiones. La primera es la notificacion y evaluacion ex ante de los
instrumentos de respuesta por la Comision Europea, con criterios basados en el
marco triple-T del BCE, de modo que los Estados miembros conozcan el impacto de sus
medidas sobre el ajuste agregado de la demanda antes de su adopcion y no solo a posteriori.
La segunda es la coordinacién de los umbrales de precios de referencia para la
activacion y extincion de medidas, en la linea del disefio propuesto en la seccién 5.2,
de modo que el conjunto de la UE active y desactive el apoyo de forma suficientemente
sincronizada, evitando los diferenciales de precio entre jurisdicciones que g eneran turismo
de combustible e incompatibilidades con el mercado interior.

5.4. Instrumento europeo de contribucion sobre beneficios
extraordinarios: condiciones de diseno

El instrumento solicitado por cinco ministros el 3 de abril no es, en sentido estricto, una
medida de respuesta al choque de demanda: es una medida de financiacién que determina
quién soporta el coste de las medidas de alivio adoptadas a escala nacional. La viabilidad
del instrumento y su capacidad para no reproducir las distorsiones del precedente de 2022
dependen de dos condiciones de disefio que el analisis de la seccion 3.6 permite formular
con precision.

La primera condicién es la base imponible. El Reglamento 2022/1854 utilizé como base
el beneficio contable no ajustado por el coste del capital, lo que se alejo del concepto
econdmicamente relevante de beneficio extraordinario y abrié la puerta a divergencias
nacionales significativas —Espafia, por ejemplo, optd por gravar el volumen de negocios
neto. Una base imponible fundada en el beneficio econémico neto del coste de oportunidad
de los fondos propios, como proponen Lépez Laborda y Salas Fumas (2022), garantiza que
el gravamen recaiga efectivamente sobre la renta residual de los accionistas sin distorsionar
las decisiones operativas de las empresas ni trasladarse a los consumidores finales. Esta
condicion es ademas la mas politicamente neutra en el momento de aprobacion: una base
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imponible mal disefiada puede ser objeto de traslacion a los precios, convirtiendo el
instrumento en un coste adicional para los consumidores que se pretende proteger.

La segunda condicién es la uniformidad de aplicacion. La opcion por "medidas
nacionales equivalentes" que el Reglamento 2022/1854 permitio comprometio la igualdad de
condiciones en el mercado interior que el instrumento afirmaba querer garantizar. Un nuevo
instrumento deberia excluir esta opcion o, alternativamente, definir con precision las
condiciones que una medida nacional debe cumplir para ser considerada equivalente,
incluyendo la base imponible y el tipo minimo efectivo.

Con todo, la eventual reactivacion de este tipo de gravamenes deberia abordarse con
cautela, para evitar la normalizacion de un instrumento concebido para una coyuntura
excepcional
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