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La inflacion si entiende de clases

La inflacién ha recuperado protagonismo y acapara titula-
res. La reactivacion de la demanda, en un contexto de per-
sistencia de cuellos de botella en la cadena de produccién
y encarecimiento de la energia, estd impulsando al alza los
precios desde marzo de 2021. Como resultado, la inflacién
de la eurozona ha alcanzado méximos histéricos superio-
res al 5,0%, valores de los que no bajaré en los préximos
meses, especialmente tras el repunte del precio de la ener-
gia debido al conflicto en Ucrania. Mas alla del dato en si, a
menudo se pasa por alto que el impacto de una subida de
los precios no afecta a todos los hogares de la misma forma
y que, en buena medida, esto depende de cudles son las
partidas responsables de la subida de los precios.

En este episodio de aumento de la inflacion, resulta inte-
resante comprobar que la subida de precios ha sido gene-
ralizada por partidas: si a comienzos de 2021 apenas el
17% de los componentes de la cesta del IPC superaba una
inflacion del 2,0%, este porcentaje ya ascendia en diciem-
bre a un 75% de los mismos y, ademas, cerca del 25% de
las partidas superaban el 5,0% de inflacién. No solo eso:
los compontes que engloban a bienes y servicios conside-
rados de primera necesidad (alimentos, electricidad y
calefaccién, por ejemplo) pasaron de una inflacion de
apenas un 0,5% en enero a casi un 7,0% en diciembre, tasa
que asciende al 9,2% si se incluye la gasolina (véase el pri-
mer grafico).

Estos productos presentan una demanda muy rigida que
dificulta buscar sustitutos (uno puede dejar de ir de vaca-
ciones si «le sale muy caro», pero resulta mas dificil limitar
la calefaccién en los meses de invierno), por lo que la subi-
da de la inflacién esta teniendo un impacto desigual por
tramos de renta. De hecho, seguin datos de Eurostat, los
hogares con menor renta (que se corresponden con los
quintiles 1y 2) concentran el 13% de su gasto en alimen-
tos y en torno al 20% en vivienda,' gas, electricidad y cale-
faccion, frente a menos del 10% y del 5% que, respectiva-
mente, representa para los hogares con mayor renta (el
quintil mas elevado).?

En consecuencia, la fuerte subida de los productos de pri-
mera necesidad tiene un mayor impacto en los tramos de
renta mas baja: seguin nuestras estimaciones, el diferen-
cial de inflacién en bienes de primera necesidad entre las
rentas mds bajas y las mas altas (lo que se conoce como
inflation inequality) pas6 de 0,1 p. p.en eneroalos 0,8 p. p.
en diciembre, la maxima diferencia en, al menos, una

1. Entendido como gasto en alquileres o equivalente.

2. Los datos relativos a la distribucion del consumo por quintiles de renta
publicados por Eurostat se derivan de la Encuesta de presupuestos fami-
liares (EPF) de 2015. Sin embargo, los patrones de consumo desde el esta-
llido de la pandemia se han modificado significativamente y es posible
que el gasto actual en bienes de primera necesidad en las rentas mas
bajas sea, incluso, mas elevado que el recogido en la EPF de 2015.
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Nota: * Alimentos, alquiler, agua, electricidad, gas, gasolina y transporte.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, via Refinitiv.

Eurozona: diferencial de inflacion entre
las rentas mds bajas y las mds altas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

década.? Es decir, aunque la inflacién a diciembre de los
bienes de primera necesidad fue cercana al 7,0% (sin gaso-
lina), esta fue distinta segun el nivel de renta. Para las ren-
tas mas bajas, hemos estimado que dicha inflacién fue del
7,3%, mientras que para las rentas mas altas fue del 6,5%
(véase el segundo grafico).

Esta diferencia seria mds pronunciada en el caso de Alema-
nia, donde las rentas mds bajas (quintiles 1y 2) presentan
una proporcion de gasto en bienes de primera necesidad
notablemente mas elevada que la media de la eurozona y
que el resto de sus principales socios (véase el tercer gréfi-
0).* De hecho, estimamos que el diferencial de inflacién en

3. El ejercicio estd basado en el siguiente documento:

Claeys, G. and L. Guetta-Jeanrenaud (2022). «Who is suffering most from
rising inflation?». Bruegel Blog, 1 de febrero.

4. Eurostat no publica los datos desagregados por quintiles en Italia.
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bienes de primera necesidad entre las rentas mas bajas y las
mas altas pas6 de 0,4 p. p. en enero a mas del 1,0 p. p. en
diciembre.

Ademas, esta subida de los precios se esta produciendo
cuando, en algunos paises, la renta disponible de las fami-
lias todavia no se ha recuperado del fuerte impacto nega-
tivo sufrido por la crisis de la COVID y en los casos en los
que si, apenas compensa el aumento que esta experimen-
tando el coste de la vida (véase el cuarto gréfico).

En definitiva, y a pesar de la limitacién en los datos, el ejer-
cicio anterior parece apuntar a que el patrén actual de
subida de precios estd afectando especialmente a los tra-
mos de renta mds baja. Para tratar de paliar este impacto,
las distintas economias de la regién han puesto en marcha
diversas iniciativas amparadas por una serie de recomen-
daciones de la Comision Europea,” sobre todo en lo relati-
vo a compensar el aumento de la factura eléctrica, que no
ha dejado de batir récords en todo el invierno por la fuerte
subida de los precios del gas. Entre las medidas adoptadas
se encontrarian, entre otras, transferencias a los hogares
mas vulnerables, recortes del IVA energético o regulacion
del precio en el mercado minorista y mayorista. Otro tema
que esta encima de la mesa es el cambio del sistema de
cdlculo de los precios de la electricidad para tratar de sua-
vizar el impacto del método de calculo marginalista. Pero,
en realidad, son medidas paliativas que pueden compen-
sar, momentaneamente, el aumento de los precios de los
bienes de primera necesidad sobre las capas de poblacién
de menor renta.

Rita Sdnchez Soliva

5. Véase Comision Europea (octubre de 2021). «Tackling rising energy pri-
ces: a toolbox for action and support».
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Renta bruta disponible e inflacion *
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Nota: * Renta bruta en el 3T 2021 e inflacion del 4T 2021.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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