Choques econémicos y estrategias de suavizamiento de
*
consumo de los hogares

Nikita Céspedes Reynaga
Banco Central de Reserva del Pert y Universidad San Ignacio de Loyola

Manuel Talledo
Pontificia Universidad Catolica del Peru

Resumen

Se estudia la capacidad que tienen los hogares peruanos para suavizar su consumo ante la
presencia de choques economicos utilizando la hipotesis débil de la teoria del ingreso permanente.
Se consideran dos tipos de estrategias, las estrategias que generalmente son previas (ex-ante) al
choque, como los sequros y el acceso a mercados formales de crédito, y las estrategias después (ex-
post) del choque. Entre los resultados se destaca: i) En promedio los hogares peruanos suavizan
el consumo, ii) Solo los hogares con acceso al sistema financiero formal suavizan el consumo,
aunque en la pandemia también se ha registrado entre hogares con ahorros fuera del sistema
formal. iii) Los hogares suavizan su consumo de los rubros prioritarios (alimentos y salud),
mas no de los mo prioritarios, y en el caso especifico de salud, la suavizacion de este gasto
ocurre solo si se tiene acceso a un seguro de salud. iv) Se consideran ocho estrategias ex-post
para enfrentar los choques y en promedio estas sirven para suavizar el consumo, resaltando el
empleo multiple y las transferencias de gobierno. Ademds, se destaca que hay heterogeneidad
en la capacidad de suavizamiento del consumo de los hogares. Asi, los hogares de altos ingresos
utilizan instrumentos financieros al disponer de ellos (CTS, ahorros); sin embargo, los hogares
de los quintiles de bajos ingresos tienen una menor disponibilidad de instrumentos financieros
Y SU SuaUizacion es menor.

Palabras clave: Ingreso permanente, ingreso transitorio, consumo, choques econdémicos, hipétesis
débil del ingreso permanente.
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1. Introduccidon

Los hogares estdan continuamente expuestos a situaciones adversas que afectan la generacion

de ingreso y que los induce a tomar decisiones para enfrentar de manera Optima sus efectos en el
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consumo. En economia, este fendmeno se denomina “suavizacion del consumo”, pues los choques
econémicos afectan a las fuentes de generaciéon de ingresos y finalmente afectan a la asignacién de
estos ingresos, al modificar la capacidad de consumo de los hogares. Los choques que enfrentan los
hogares pueden ser diversos: enfermedad de algin miembro del hogar, un desastre natural, la pérdida
del empleo, entre otras. Los efectos de estos eventos pueden variar dependiendo de su intensidad,
de su duracién, y de las caracteristicas socioeconémicas del hogar. Las estrategias que utilizan los
hogares para enfrentar los efectos de los choques también son diversas. Por un lado, se pueden
distinguir a las estrategias de prevencion, que se adquieren antes de ocurrido el evento adverso y se
activan una vez que los choques ocurren. En este caso, tenemos a los seguros de salud y financieros,
asi como el acceso al sistema financiero. De otro lado, los hogares también usan estrategias que se
toman una vez que el choque ha ocurrido y se caracterizan por ser contingentes a los choques. En
este caso, tenemos el uso de empleos adicionales, las transferencias de gobierno y las intrafamiliares,
préstamos informales, etc.

Pert no cuenta con una red de proteccién social adecuadamente desarrollada, existen también
dificultades mayores de acceso al mercado de crédito y a mecanismos de seguros, ademas de un alto
grado de informalidad. Por ello, es de esperar que los mecanismos preventivos tengan limitaciones y
que los esfuerzos de atenuacion para enfrentar choques recaigan mayormente en medidas inmediatas.
Estas afirmaciones, sin embargo, requieren ser evaluadas empiricamente. En esta investigacion, se
analiza la capacidad de suavizamiento que tienen los hogares peruanos ante choques de caracter
econémico. Teniendo en cuenta la calidad de la informacion, se considera los choques de pérdida de
empleo y de quiebra del negocio familiar, y se evalia especificamente la capacidad de los hogares
peruanos para ajustar su consumo cuando se produce alguno de estos dos choques. También se
distingue las estrategias utilizadas por los hogares entre medidas preventivas y medidas de gestion
de choques.

La literatura que estudia el suavizamiento del consumo en contextos de choques estd muy de-
sarrollada a nivel tedérico y empirico. Esta literatura es la que gobierna la mayoria de los estudios
sobre la propagacién intertemporal de choques mediante el mecanismo de sustitucién intertemporal
del consumo. En este, el acceso al mercado de crédito es fundamental como un mecanismo preven-
tivo que usan los hogares y que les permite transferir recursos de épocas de buenos ingresos hacia
épocas en las cuales los ingresos son menores por efectos de los choques que afectan a los hogares.
Sin embargo, el estudio de mecanismos alternativos de enfrentamiento y su efectividad frente a los
choques ha sido menos documentado por la literatura. En este caso, nos referimos a las estrategias
como: préstamos interfamiliares, transferencias del gobierno, uso de ahorros y pérdida de activos,
conseguir un empleo adicional, disminucién de alimentacién o consumo, entre otras.

En este estudio, se complementa a la literatura de suavizamiento del consumo, diferenciando
entre los mecanismos preventivos de suavizamiento y los mecanismos de enfrentamiento directo
de los efectos de los choques. La base de datos utilizada es suficientemente larga para capturar la

dinamica de estos choques y las estrategias que los hogares implementan para enfrentarlos. El estudio



considera un grupo de estrategias anteriormente mencionadas y que no han sido consideradas por
estudios previos. Adicionalmente, el suavizamiento del consumo en economias de América Latina
no ha sido documentado, y en el caso peruano este seria el primer estudio que evalia la capacidad
de suavizamiento del consumo que tienen los hogares ante la ocurrencia de choques econémicos en
las dos ultimas décadas.

La evaluaciéon empirica de la capacidad de suavizamiento del consumo de los hogares se realiza
mediante la evaluacién de la hipétesis débil del ingreso permanente. Esta hipdtesis sostiene que los
hogares que suavizan consumo ante choques tienen una propensiéon marginal a consumir del ingreso
permanente mayor en comparacioén a su propension a consumir del ingreso transitorio (Hun, 1975)|H
Esta condicién implica el suavizamiento del consumo, pues el consumo al ser mas sensible al ingreso
permanente no reacciona mucho ante los choques transitorios que afectan al ingreso transitorio y por
lo tanto el efecto de los choques transitorios estaria suavizado. Lo contrario ocurriria si el consumo
fuese maés sensible al ingreso transitorio, pues en este caso el consumo heredaria la mayor volatilidad
del ingreso transitorio y no se suavizaria el consumo. La literatura empirica ha encontrado evidencia
para apoyar una hipétesis modificada (denominada débil) del ingreso permanente en economias en
desarrollo (Paxson, 1992; Meng, 2003; Mamadli y Sinyakov, 2018). Sin embargo, en el Pert no se
han reportado estudios publicados al respecto.

Los datos utilizados corresponden a la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) para el periodo
2007 — 2021. Esta encuesta reporta al consumo e ingreso anual del hogar. Del mismo modo, se
tiene a los choques que afectan al hogar y a las estrategias que estos implementan. Los choques
que afectan al hogar son destacables, pues estos afectan a cerca del 30 % de hogares, y causan la
pérdida de ingreso en hasta el 89 % de hogares que reciben los choques. Ademas, la encuesta registra
las estrategias que utilizan los hogares para enfrentar la pérdida de ingreso como consecuencia del

choque. La base de datos que se utiliza corresponde a la muestra panel de la ENAHO, la cual es

1La hipétesis débil del ingreso permanente (HDIP) es una derivacién de la hipétesis del ingreso permanente
(HIP) de Friedman (1957). La HIP plantea que el consumo de los hogares estd determinado por el ingreso
permanente siendo el efecto de los choques que afectan al ingreso transitorio totalmente suavizados debido
a la existencia de mecanismos de aseguramiento como la disponibilidad y flexibilidad total del mercado de
crédito que permite la transferencia perfecta de recursos de épocas superavitarias a épocas deficitarias. En
términos empiricos, la validez de la HIP implica que en una ecuacion de consumo la propension marginal a
consumir del ingreso permanente es uno y la propensién marginal a consumir del ingreso transitorio es cero
en términos estadisticos. Siendo la suavizacion del consumo un elemento fundamental de la teoria econémica,
este ha sido objeto de diversos estudios empiricos. Algunos estudios dan muestra de que la HIP se cumple,
como Kim (1996) y Dejuan, Seater y Wirjanto (2004) para el caso de Estados Unidos, asi como Dejuan y
Seater (1997) para una muestra de paises industrializados; mientras que otros estudios dan cuenta de que esta
hip6tesis no se cumple necesariamente, como Paxson (1992) para Tailandia o Pistaferri (2001) para Italia,
siendo la razén fundamental de esta falla la poca disponibilidad de mecanismos de aseguramiento de parte
de los hogares por restricciones financieras de parte de la oferta o demanda de crédito. En este contexto, la
HDIP es una alternativa para evaluar la suavizacién del consumo de los hogares al evaluar que el consumo se
determina tanto por el ingreso permanente como por el ingreso transitorio, siendo la importancia del ingreso
permanente mayor en el sentido de que la propensién marginal a consumir del ingreso permanente es mayor a
la del ingreso transitorio. Se considera que la HDIP es una alternativa atil que se puede utilizar en economias
con un mercado de crédito poco desarrollado, como la peruana, donde la poblacién tienen un acceso limitado
al mercado de crédito formal.



necesaria para estimar el ingreso permanente.

Los resultados muestran que, en promedio, los hogares peruanos suavizan su consumo cuando
se producen choques econémicos. Este suavizamiento es significativo para quienes tienen acceso a
mecanismos formales de aseguramiento, como el acceso al seguro de salud y el acceso al sistema
financiero formal, que corresponden a mecanismos de suavizamiento antes de la ocurrencia de cho-
ques, pero cuya cubertura es limitada al estar restringida al sector formal de la economia de altos
ingresos. Ademas, se evaliia una serie de estrategias de suavizacién después de los choques, es decir,
estrategias destinadas a hacer frente a los choques corrientes. Se encuentra que estas estrategias ex-
post son importantes para el suavizamiento del consumo de los hogares. Més atn, aquellos hogares
que no implementan este tipo de estrategias no logran suavizar su consumo, con lo cual los choques

tendrian efectos negativos sobre el bienestar de una proporcién destacable de la poblacion.

2. Breve revision de literatura

El estudio del suavizamiento del consumo de los hogares por choques que afectan a sus fuentes
de ingreso es parte de una extensa literatura que constituye uno de los fundamentos de los modelos
dindmicos. En ellos, en teoria, la sustitucion intertemporal del consumo es el mecanismo fundamental
para relacionar el ingreso corriente con el consumo a lo largo del tiempo. Estos modelos -inicialmente
denominados modelos neoclasicos- son ampliamente utilizados en la macroeconomia contemporanea.

Sin embargo, los estudios empiricos que evaltian la capacidad de suavizamiento del consumo en
economias en desarrollo son atn escasos. Este tipo de economias, como la peruana, tienen arreglos
institucionales que podrian hacer que la capacidad de suavizamiento del consumo de la poblacion
sea particular a ellos. Asimismo, en estas economias, los instrumentos que utilizan los hogares
podrian ser particulares. Este estudio ayuda al entendimiento del suavizamiento del consumo en
la economia peruana. Los resultados podrian ser de utilidad para economias similares que tienen
un arreglo institucional sesgado a la informalidad, y para economias con hogares que tienen pocos
instrumentos formales de prevenciéon de choques, como el bajo acceso al mercado de crédito formal
y de seguros, y hacen uso mayormente de mecanismos de suavizamiento ex-post choque.

El impacto de los choques inesperados sobre el suavizamiento del consumo ha sido estudiado en
la literatura econémica para algunos paises en desarrollo. Uno de los primeros trabajos empiricos
al respecto es el de Wolpin (1982), quien utilizando encuestas de hogares rurales de la India para
los anos 1968-69, 1969-70 y 1970-71, asi como informacién a nivel distrital sobre lluvias (choque),
encuentra que la propensién a consumir del ingreso permanente es de entre 0,91 a 1,02, comprobando
asi la hipétesis del ingreso permanente.

Skoufias y Quisumbing (2003) consideran un choque de desempleo y estiman un modelo de
primeras diferencias con informacién tipo panel para el consumo total y consumo en alimentos de
los hogares urbanos en Rusia. Encuentran que los cambios en el ingreso agregado de la comunidad

afectan de forma directa al consumo per capita de los hogares, lo cual afirman es evidencia de que



los hogares utilizan mecanismos de diversificacién de riesgos como parte de sus estrategias para
suavizar el consumo.

Meng (2003) utiliza encuestas de hogares urbanos de China para 1999 que contiene informacién
de ingresos y gastos de 5 afos y también considera el choque de desempleo. Encuentra que los hogares
urbanos chinos son capaces de suavizar la mayor parte del consumo total y de alimentos, y tienen
motivaciones para el ahorro preventivo. Observa que los hogares con miembros desempleados gastan
una menor proporcién de sus ingresos transitorios (0,40) en relacién con sus ingresos permanentes
(0,56) cuando enfrentan el choque, y, en promedio, tienen ahorros positivos, lo cual sugiere que
tienen otros medios que les permiten compensar las variaciones de ingreso.

Mamedli y Sinyakov (2018) utilizan una encuesta de hogares para los afios 2013 y 2015, y analizan
el choque econémico por la crisis financiera rusa del 2014. Utilizan como variable instrumental al
desempleo para identificar cambios temporales en el ingreso (ingreso transitorio). Encuentran que
los hogares rusos suavizan aproximadamente el 50 % del impacto del choque en ingresos, y que el
suavizamiento del consumo es menor en zonas rurales, los hogares con mayores niveles de deuda
acumulada antes de 2014 y los de bajos ingresos. Asimismo, Fisher, Johnson, Smeeding y Thompson
(2020) analizan encuestas de panel (PSID) de hogares estadounidenses para el periodo 1999-2013,
estiman una ecuacién de consumo, y encuentran que la propensién marginal a consumir es menor
entre los hogares de niveles de riqueza e ingresos més altos, senalando que los hogares de bajos
ingresos no pueden suavizar su consumo tan bien como el resto.

Para el caso peruano, no se ha encontrado documentos publicados que estudian directamente el
problema en consideracién, aunque existen estudios indirectamente relacionados con el tema. Por
ejemplo, Chacaltana (2006) muestra que los choques naturales, de salud y accidentes, y los laborales
tienen impacto significativo sobre la probabilidad de caer en pobreza. Asimismo, Castro (2006)
encuentra que los programas de transferencias del gobierno permiten que un hogar pobre suavice
marginalmente su consumo, pero estos mantienen una menor capacidad respecto a los hogares no
pobres en lo que respecta a las posibilidades de asegurar su consumo frente a choques en sus fuentes
de ingreso.

Martinez y Montalva (2008), utilizan la ENAHO panel del periodo 2002 al 2006 y muestran
que el choque de desempleo o quiebra de negocio provoca una disminucién de 5,8 % del consumo de
bienes no durables, pero en hogares pobres esta alcanza un 18 %. Respecto al choque de desempleo,
Montero y Yamada (2008) analizan informacién de panel de la ENAHO entre 1998 y 2005 para
estimar cuantitativamente que la pérdida del empleo de un miembro del hogar provoca una reduccién
en el ingreso familiar de 27 %, una disminucién del gasto real del hogar del 7% y un aumento de
la probabilidad de caer en la pobreza de 44 %. Asimismo, que el beneficio de la CTS en el empleo
previo no tendria ningiin impacto para detener el deterioro del bienestar por la pérdida de este

empleo.



3. El modelo tedrico de suavizacion de consumo

La suavizacién del consumo ante eventos adversos que afectan a los hogares se formaliza utili-
zando el modelo de sustitucion intertemporal del consumo. En este caso, se considera un modelo con
hogares que viven infinitos periodos y que enfrentan choques que afectan directamente sus ingresos.
El modelo asume que los hogares obtienen utilidad de su consumo en cada periodo mediante una
funcién de utilidad tipo CRRA, con un pardametro de aversion al riesgo sigma (o). El problema de

optimizacion para definir el ahorro (aty1) y el consumo (¢;) en cada periodo es el siguiente:

mamiﬁt_lu(q)
t=1

sujeto a:
¢+ a1 = (1 + r)at +y,Vt=1,2, ..

CtZO.

En este problema r es la tasa de interés, 3 es el factor de descuento subjetivo y #; es el ingreso
del hogar en el periodo t. El ingreso del hogar 1, puede expresarse en términos de las diversas
fuentes de ingreso: puede representar al ingreso en el desempleo (seguro de desempleo o produccién
del hogar) si el trabajador estd desempleado; puede ser el ingreso laboral cuando estd ocupado;
puede también corresponder al ingreso por miultiples empleos si el trabajador se encuentra en esta
situacién; o puede corresponder a las transferencias que recibe el hogar, ya sea por fuentes familiares,
de otro hogares o del gobierno. En otros términos, la representacion del ingreso es bastante general e
incluye las diversas fuentes de ingreso del hogar. Esta representacién permite, ademas, relacionar al
ingreso con los choques que el hogar recibe, asi como con las estrategias que este puede implementar
en términos de generacion de ingreso para enfrentar los choques en consideracién. De esta forma,
podemos plantear y; = y,(Choques, estrategias, etc.).

Considerando una funcién de utilidad de tipo CRRA, u(¢;) = i, la solucién de este problema es
una senda de consumo y ahorro desde t = 1 hasta t = co. Si considgramos que el ingreso permanente
(yp) permite una suavizacién perfecta del consumo, es decir, el consumo en cada periodo iguala al
valor de un hipotético ingreso permanente (¢; = y,), este se puede calcular a partir de la restriccién

presupuestaria intertemporal mediante la siguiente expresién:

Y(1+r)
s /(L)

x
yp = 0y 0 =
t=1

En esta representacién, el ingreso permanente es un promedio ponderado del ingreso corriente,
siendo 6% el ponderador del periodo t. De esta forma el consumo en cada periodo se expresa de

manera explicita mediante la siguiente expresién:

D > VRS
ORI
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Este resultado explicito de consumo corresponde a una forma particular de la funciéon de uti-

Ct = [ ]“‘1ct,1;Vt = 2, 3,

lidad. En este caso, depende del ingreso corriente, del ingreso permanente, y de los parametros
que gobiernan la sustitucién intertemporal del consumo, como son la tasa de interés y el factor de
descuento subjetivo. Las predicciones de cambios en estos parametros en términos de sus efectos
en el consumo y ahorro son las usuales de esta literatura. Una caracteristica que se destaca de este
modelo es que permite relacionar al ingreso y el consumo, y también a las variables que afectan al
ingreso. Entre las variables que afectan al ingreso, y que son relevantes en este estudio, se tiene a
las diversas fuentes de generaciéon de ingreso, a los choques que el hogar enfrenta, y a las estrategias
que este implementa para enfrentarlos. De este modo, si el choque que afecta al hogar genera dis-
minucién de ingreso y/o riqueza del hogar (9y;/dchoque; < 0), el modelo podria predecir que este
choque afecta al consumo (9¢;/dchoque; < 0) de manera adversa. El mismo razonamiento se puede
extender para las estrategias de los hogares.

Las predicciones del modelo sobre los efectos que tienen los choques y las estrategias sobre el
consumo pueden ser contrastadas empiricamente. En la siguiente seccién de este documento, se
implementa un modelo empirico que permite evaluar la capacidad de suavizamiento de consumo de
los hogares ante choques econémicos, asi como la importancia de las estrategias en la suavizacion

del consumo.

4. Metodologia empirica

La evaluacion de la hipétesis de suavizacion de consumo implica la estimacién de una ecuacién
de consumo que relaciona este tltimo con el ingreso permanente e ingreso transitorio. El modelo
del consumo que se utiliza considera el modelo propuesto por Meng (2003) y Paxson (1992) y tiene

la siguiente representacion:

Ci=a+ BYLY + YT + uUCi + AX; + ¢ (1)

donde C; es el consumo per capita del hogar, YiP es la medida del ingreso permanente, YZ-T es
el ingreso transitorio para el hogar i,UC; es la incertidumbre en el ingreso que enfrenta el hogar i,
X; es el vector de caracteristicas del hogar y ¢; el término de error.

En esta formulacion, la hipétesis débil del ingreso permanente ocurre cuando se cumple la
condiciéon de que la propensién marginal a consumo del ingreso permanente es mayor a la del
ingreso transitorio, es decir cuando 8 > ~. Esta condicién significa que los hogares son capaces
de suavizar su consumo, pues su consumo se mueve en mayor medida gobernado por el ingreso
permanente.

El ingreso permanente e ingreso transitorio no son directamente observables, por lo tanto es



necesario estimarlos. Sobre el particular, la medicién de estos ingresos ha sido discutida en la
literatura. En primer lugar, se considera que el ingreso observado (Y;) es igual a la suma del ingreso
permanente y del ingreso transitorio (Y; = Y, + Y;T'), por lo cual se requiere una estimacién
independiente del ingreso permanente para poder identificar el ingreso transitorio. Una vez estimado
el ingreso permanente, el ingreso transitorio se calcula por diferencia entre el ingreso observado y
el ingreso permanente.

En la préactica, una restriccién relevante es la calidad de la informacién para poder identificar
el ingreso permanente. La literatura provee algunas alternativas de estimacién del ingreso perma-
nente, las cuales son condicionales a la calidad de la informaciénﬂ En este documento, el ingreso
permanente se calcula a partir del ingreso promedio del hogar a lo largo del tiempo y los choques
que enfrentan los hogares. Especificamente, se sigue la siguiente representacién propuesta por Bird
(1995) y Meng (2003):

0
VP = 3" Wil - P)*Y; + PYY] (2)
t=—o0
donde Y es el ingreso permanente estimado para cada hogar, P, es la probabilidad de ex-
perimentar el choque econémico en el periodo ¢ y 17tU es el ingreso promedio de los hogares que
experimentaron este tipo de choque en el periodo t. Ademas, W; es el ponderador del ingreso medido

en el periodo t que se define segtn la siguiente ecuacién:

(1+a)t

OIS

t=-00,..,—2,—1,0.

donde « es la tasa de crecimiento del ingreso y § es el pardmetro de ponderacién (que deberia
ser la tasa de descuento de los hogares). Se considera que este ltimo parametro varie de 0,1 a 0,9.
La probabilidad de experimentar el choque econémico (F;), se estima mediante un modelo probit

de eleccién discretas:

P, = Prob(choque = 1) = f;(edad;, eduj, mujer;, sector;, quintilj, dominio;)

donde edad; es el rango de edad del jefe de hogar, edu; los anos de educacién del jefe de hogar,

mujer; es igual a 1 si el jefe de hogar es mujer, sector; es el sector econémico donde trabaja el

2Segiin Meng (2003), cuando solo se dispone de informacién de corte transversal, el procedimiento normal
es utilizar al menos una variable instrumental que se correlacione con el ingreso permanente y que sea
ortogonal al consumo. Dichos instrumentos pueden incluir activos y educacion, ingresos rezagados y promedios
de lluvia de largo plazo. Un procedimiento alternativo es encontrar un instrumento que pueda identificar
choques de ingreso transitorio. Por ejemplo, Paxson (1992) utiliza datos regionales de lluvias para estimar el
ingreso transitorio de los hogares agricolas tailandeses. Por otro lado, cuando se cuenta con informacién de
datos panel, se suele construir medidas de ingresos ponderados de afios anteriores. Bhalla (1980) construye
dos medidas de ingreso permanente: la primera, como el promedio ponderado de los ingresos de tres afnos,
horizonte sustentado en Bhalla (1979); y la segunda, basada en estimados de una ecuacién de ingresos que
toma en cuenta caracteristicas individuales y activos financieros. Estas alternativas ayudan a solucionar el
problema de endogeneidad de ingresos cuando se estima la ecuacién de consumo.



jefe de hogar, quintil; es el quintil de ingresos del hogar y dominio; es la categoria de dominio

geografico.

5. Los datos

Los datos provienen de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) para el periodo 2007-2022,
especificamente, se considera el modulo panel de hogares de tres afnos consecutivos. Cabe senalar
que el uso de paneles de hogares de tres periodos obedece a la construccién del ingreso permanente,
el cual utiliza informacién de ingreso del hogar de tres periodos consecutivos. La base final cuenta
con aproximadamente el 20,7 % de la muestra total de la ENAHO para ese periodo. Las variables
monetarias como el ingreso y gasto total per capita del hogar se deflactan espacial y temporalmente
utilizando los deflactores provistos por el INEI.

Asimismo, se considera las caracteristicas del jefe de hogar y los choques que enfrentan los
hogares, los cuales se identifican haciendo uso de la ENAHO. Especificamente, se usa el médulo
de Gobernabilidad, Democracia y Transparencia, en el cual se consulta al jefe de hogar si en los
ultimos 12 meses su hogar se vio afectado por alguno de los problemas (choques) mencionados en el
cuestionario, y si ello signific6 una disminucién de ingresos, pérdida de bienes/patrimonio, ambos o
ninguno. Los choques que se registran en la ENAHO son: i) Pérdida de empleo de algiin miembro
del hogar, ii) quiebra del negocio familiar, iii) enfermedad o accidente grave de algin miembro
del hogar, iv) abandono del jefe de hogar, hecho delictivo (robo, asalto, etc.), v) eventos naturales
(sequia, tormenta, plaga, inundacién, etc.), y vi) otros.

La incidencia de los choques varia segin el periodo en consideracién como se ilustra en el
Gréafico[ll En términos historicos, entre 2004 y 2022 los choques de evento natural y de enfermedad
y accidente afectan a mas hogares. Sin embargo, en 2021, el choque de pérdida de empleo es el que
toma mayor relevancia y afecta a 16,3 % de los hogares del pais. Asimismo, en el 2020 se destaca una
reduccién relevante de los choques delictivos y de eventos naturales. El choque de menor importancia
para todo el periodo muestral es el abandono de jefe de hogar. En este estudio se considera solo
a los choques econémicos (pérdida de empleo y quiebra de negocio familiar), esta restriccion se
justifica por la poca informacién (panel) en los otros tipos de choque que no permite estudiarlos
adecuadamente.

Se destaca ademas que en 2020 (afio de la pandemia por el COVID-19) los choques de origen
econdémico han tenido mayor incidencia, afectando a un 12,4 % de hogares por pérdida del empleo
de algiin miembro del hogar y 3,0% por quiebra del negocio familiar, niveles significativamente
mayores a los experimentados en el periodo 2007-2019. En promedio, la incidencia de la pérdida de
empleo entre 2007-2019 fue 3,8 % y el promedio de la quiebra de negocio familiar fue 1,2 %.

Al respecto, la crisis sanitaria del ano 2020-21 trajo consigo una serie de politicas estrictas como
el distanciamiento social, confinamiento de las familias y la paralizacién de diversas actividades

econémicas, originando el cierre de empresas y el incremento del desempleo. Este evento origind



Gréfico 1: Hogares que enfrentan choques (En porcentajes de hogares)

20

15

10

0,6

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

- = Pérdida de empleo Quiebra del negocio familiar
Enfermedad o accidente grave Abandono del jefe(a) de hogar
——Hecho delictivo ——Desastres naturales

Nota: Los porcentajes corresponden respecto al total de hogares que respondieron a esta pregunta. Se omite
a las personas que no responden a esta pregunta. Los datos corresponden a la muestra total de la ENAHO.
Fuente: INEI, ENAHO 2004 - 2022.

no solo una mayor incidencia del choque econdémico sobre los hogares peruanos, sino también que
la duracién del mismo se ampliara, incrementando la percepcion de incertidumbre. Esto puede ser
ilustrado a partir de una pregunta del mismo moédulo de la ENAHO: “; En cudnto tiempo cree que se
solucionaré la situacién adversa?” En el ano previo a la pandemia, el 49,8 % de hogares que todavia
no habfan solucionado el problema totalmente (choque econémico) consideraba que podrian superar
el mismo en menos de 12 meses, un 23,8 % en més de un ano, un 18,5 % no sabia y 7,9% que no
tenia solucién. Por otro lado, en el afio 2020, solo el 34,9 % crefa poder solucionarlo en menos de 12
meses, 32,5% en mas de un ano, 25,4 % no sabia y 7,2% que no tenia solucién.

Segun los desarrollos de la teoria del ingreso permanente, la suavizacién perfecta del consumo
ante choques que enfrentan los hogares es posible solo cuando se dispone de los instrumentos ne-
cesarios para transferir ingresos de épocas buenas a periodos de épocas de pérdida de ingreso (y
viceversa). Notar que el supuesto subyacente de esta teoria es que las personas no estédn sujetas a
restricciones financieras, lo cual es dificil de sostener en paises con poco acceso al sistema financiero
como el Pert, donde estas restricciones ampliaran la incertidumbre percibida y el impacto de los
choques sobre el ingreso puede trasladarse en la misma medida al consumo.

En ese sentido, existen razones para esperar que este tipo de choques tengan, en primer lugar,
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un impacto sobre el ingreso de los hogares y luego en el consumo. Por ello, es ilustrativo examinar
la variacién del consumo respecto a los hogares que no enfrentan ningtn choque a fin de conocer
a priori el potencial impacto sobre el suavizamiento del consumo. Segin la ENAHO, los hogares
que experimentan un menor crecimiento del ingreso son aquellos que enfrentan el choque econémico
(desempleo o quiebra del negocio). Un elemento de la suavizacién se muestra al comparar la varia-
cién del consumo respecto al ingreso. En general, el consumo reporta una evolucién méas atenuada
respecto al ingreso. En los casos cuando el consumo crece (con y sin choque), este crecimiento es
menor respecto al crecimiento del ingreso, mientras que cuando el consumo se reduce esta reduccion

es menor a la del ingreso.

Cuadro 1: Estrategias para enfrentar disminucion de ingresos o pérdida de activos por quintil
de ingreso, 2008-2019 (En porcentaje del total de hogares que enfrentaron disminucién de
ingresos o pérdida de activos ante el choque econémico en cada grupo)

Quintiles

Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Total

Gastaron sus ahorros o capital familiares 25,3 22,7 23,2 24,0 29,5 25,0

Empenaron o vendieron bienes 53 52 48 42 46 4,8
Obtuvieron préstamos 179 20,3 21,4 225 238 21,5
Consiguieron otros trabajos 26,2 28,6 31,1 29,1 26,4 285
Recibieron ayuda del gobierno 1,3 06 03 04 02 0,5
Disminuyeron alimentacion, consumo 18,0 18,7 17,5 16,2 15,7 17,1
Recibié apoyo de familiares 16,56 148 13,2 13,8 124 13,9
Otra 62 72 64 66 54 6,4
No hacer nada 126 104 106 11,2 95 10,7

Fuente: INEI, ENAHO 2008-2019
Nota: Los hogares pueden elegir més de una estrategia, por lo que los porcentajes pueden sumar mas de
100 %.

Respecto a las estrategias ex-post que utilizan los hogares para enfrentar los choques que sufren,
se destaca que los hogares del quintil 5 son los que cuentan con mayores posibilidades de utilizar
ahorros u obtener préstamos para suavizar el impacto del choque. Asimismo, la estrategia de dis-
minuir la alimentacién o consumo tiene una relacion inversa con el quintil de ingresos, en el quintil
1 el 18 % disminuye alimentacién y en el quintil 5 el 15,7 % disminuye alimentacién (ver Cuadro
, lo cual es consistente con la hipdtesis del impacto diferenciado que tiene este choque segtn la
posicién de los hogares en la distribucién del ingreso.

Destaca también que el quintil 1 (menores ingresos) tiene una proporcién mayor y significativa
del uso de ahorros o capital frente al choque respecto a los quintiles de ingresos 2, 3 y 4. Esto guarda
relacién con los resultados hallados en la Encuesta Nacional de Demanda de Servicios Financieros
y Nivel de Cultura Financiera en el Pert del 2016 (SBS, 2016) , donde se menciona ademds que

en este quintil el 76 % del ahorro se produce en forma de animales y/o semillas. Sin embargo, la
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magnitud de los ahorros utilizados por los hogares para enfrentar el choque serfa diferente entre
los quintiles de ingresos, ya que los hogares de los dos primeros quintiles de ingresos mantenian en
promedio un ahorro monetario negativo (diferencia de ingreso total respecto a gasto total) en el

periodo anterior al choque, segiin se muestra en el Grafico

Grafico 2: Ahorro real mensual per capita entre hogares que sufren disminucion de ingresos o
pérdida de activos y que manifiestan haber usado ahorros o capital para enfrentar el choque,
por quintiles de ingreso (promedio 2008-2019)
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= Ahorro mensual (en % de ingreso de t-1)

——Hogares que usaron ahorros o capital ante la disminucion de ingresos o pérdida de activos
producto de choque econémico (en %)

Nota: El ahorro se define como el ingreso menos consumo, ambos definidos a nivel de hogar segtin la ENAHO
y en términos reales. El ahorro se expresa como porcentaje del ingreso del afio anterior al choque econémico.
No se identifica el ahorro financiero.
Fuente: INEI, EHANO 2007 - 2019.

6. Resultados

Los resultados del estudio se presentan segin el orden de la metodologia. Primero, se presenta
la estimacion del ingreso permanente y transitorio, luego, se presenta la evaluaciéon de la hipotesis
del ingreso permanente, distinguiendo entre quintiles de hogares y grupos de consumo, y finalmente,
se estudia a las estrategias de suavizamiento que usan los hogares, distinguiendo entre estrategias
utilizadas antes de que ocurran los choques (ex-ante) y estrategias utilizadas una vez que los choques

han ocurrido (ex-post).
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6.1. Estimaciéon de Ingreso permanente e ingreso transitorio

En una primera etapa se estima el modelo bivariado para el choque econémico. Se considera que
la probabilidad de experimentar un choque econémico estd relacionada con la edad de los trabaja-
dores, el nivel educativo, la regién de residencia y con el ingreso que perciben (quintil de ingreso).
Asi, mientras mayor sea la edad, la probabilidad de enfrentar choques es menor, por ejemplo, en-
tre los trabajadores jovenes la probabilidad de recibir choques econémicos seria mayor pues este
grupo poblacional tiene alta rotacion laboral. El sector econémico donde se desempena el jefe del
hogar también se destaca como una variable que explica a los choques econémicos. En este caso los
trabajadores del sector construccién enfrentan una mayor probabilidad de experimentar choques
economicos. Al respecto, recordar que los trabajadores de este sector tienen una alta rotacién labo-
ral en comparaciéon con los otros sectores. La significancia estadistica de las variables se presenta en
el Cuadro |13| (Anexo).

El ingreso permanente se estima segin la Ecuacién 2 (ver Seccién 4), la cual hace uso de la
probabilidad de los choques econémicos que se estima lineas arriba. Asimismo, el ingreso transitorio
se estima por diferencia entre el ingreso corriente y el ingreso permanente. Como se observa en
el Grafico [3] y (4] el ingreso permanente es més cercano al ingreso total, mientras que el ingreso
transitorio es méas voldtil. Asimismo, el ingreso transitorio es mayor entre los quintiles mas altos de

ingresos.

Gréfico 3: Ingreso permanente, ingreso transitorio e ingreso en términos per cépita (En soles
de 2022 y a precios de Lima Metropolitana)
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Nota: Se considera solo los casos con ingreso permanente identificado. Se excluye valores extremos.
Fuente: INEI, ENAHO 2009 - 2022.
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Gréfico 4: Ingreso permanente, ingreso transitorio e ingreso en términos per capita segin
quintiles de ingreso (En soles de 2022)
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Nota: Se considera solo los casos con ingreso permanente identificado. Se excluye valores extremos. El eje
de abscisas representa a los quintiles, 1 es el quintil de menores ingresos.
Fuente: INEI, ENAHO 2009 - 2022.

Asimismo, para el ingreso transitorio, se aprecia que, en promedio, es negativo para los quintiles
de ingresos mas bajos, lo que es un indicador de escaso ahorro y presencia de eventos que afectan
negativamente al ingreso de este segmento de la poblacion (Gréfico . Ademas, se aprecia que
el ingreso permanente es menor al ingreso en 2020, lo cual coincide con la mayor incidencia de
los choques en este afio por efectos de la pandemia. Esta evidencia es ademds un elemento que
es consistente con el suavizamiento del consumo, pues ante la presencia de un choque de gran
magnitud, el ingreso permanente se mantiene estable mientras que el ingreso transitorio es el que

se ajusta, posiblemente para mantener los niveles de consumo estables.

6.2. Suavizacion de consumo

La Ecuacién 1 se estima para el periodo 2009-2022, y se realiza incluyendo efectos fijos anuales
con la finalidad de controlar por el efecto de choques macro que podrian afectar a los hogares. Este
caso podria ser relevante en el periodo 2020-2021, donde la incidencia de la pandemia fue alta y
afectd a la poblacién en general. Sin embargo, las estimaciones y los resultados son similares cuando
se estima para el periodo 2009-2019 (ver Cuadro [10|del Anexo para los resultados de este periodo),
con lo cual se muestra que los efectos fijos anuales ayudan a estabilizar los pardametros estimados

de la ecuacién de consumo.
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Cuadro 2: Estimacion de la ecuacién de consumo (2009-2022)

Con controles Sin controles
Con Sin Con Sin
Total choque choque Total choque choque
econémico econdémico econémico econdémico
Ingreso permanente 0,523***  0,541***  (,522%** 0,618***  (0,618***  (,618***
(43,57) (19,35) (41,73) (62,69) (29,56) (60,06)
Ingreso transitorio 0,176%*%*  0,248*%**  ( 173*** 0,179%%*%  0,249%**  (,176***
(12,03) (7,29) (11,33) (11,84) (7,25) (11,15)
Varianza del ingreso -4 Q5THFFK 5 RQEFHE  _4 1QTH*HE -5,608%** 7 080*** 5 550%**
(-7,85) (-6,10) (-7,61) (-9,87) (-7,13) (-9,61)
Edad Si Si Si No No No
Dominio Si Si Si No No No
Ocupacion Si Si Si No No No
Educacion Si Si Si No No No
Sexo Si Si Si No No No
No. dependientes Si Si Si No No No
Efecfos fijos anuales S1 S1 Si Si S1 S1
No. observaciones 50 841 2 282 48 559 50 841 2 282 48 559
Prob >F 0 0 0 0 0 0
R cuadrado 0,688 0,69 0,688 0,688 0,69 0,688

Prueba de suavizacion
de consumo (prob>F) 0,000***  0,000***  0,000%*** 0,000***  0,000***  0,000%**

Fuente: INEI, ENAHO 2007-2022

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***
Estadisticamente significativo al 1 %. Solo se consideran los choques econémicos (pérdida de empleo y
quiebra de negocio familiar).

Un primer resultado que se destaca es que, para la muestra total, la propensiéon marginal a
consumir del ingreso permanente (0,52) es mayor a la del ingreso transitorio (0,18), comproban-
dose que, en promedio, los hogares peruanos suavizarian su consumo (ver Cuadro . Al respecto,
esta conclusiéon es estadisticamente significativa, pues la prueba F bajo la hipétesis nula de que la
propension a consumir del ingreso permanente y del ingreso transitorio sean iguales es rechazada
al 99% de conﬁanzaﬂ Ademaés, la conclusién anterior se mantiene cuando la ecuacién de consumo

se estima para los subgrupos con y sin choque econémico, asi como en el caso de la regresién por

3En adelante, cuando nos referimos a la significancia estadistica de la suavizacién del consumo, se estd
utilizando la prueba F bajo la hipdtesis nula de que los coeficientes de los ingreso corriente y permanente son
iguales, y la hipotesis alternativa de que la propensiéon marginal a consumir del ingreso permanente es mayor
a la propension marginal del ingreso corriente.
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cuantiles de la medianaﬁ presentada en el Cuadro [11| del Anexo.

En cuanto a las otras variables explicativas, el coeficiente asociado a la varianza del ingreso
total tiene signo negativo, lo cual significa que los hogares con mayor incertidumbre sobre los
ingresos tienen a su vez més probabilidades de consumir menos. Este también es un indicador de
que la aversion al riesgo es un determinante de las decisiones de consumo (y ahorro). Asimismo,
las regresiones incluyen controles segtin dominio, ocupacién, regién y otros como se muestra en el
Cuadro 4. Se debe destacar que la hipétesis de suavizaciéon del consumo tiene una especificacién

robusta, pues los resultados de suavizamiento se mantienen al excluir los controles mencionados.

6.2.1. La suavizacion de consumo segun distribucion del ingreso

Un aspecto que condiciona la capacidad de suavizamiento del consumo de los hogares es la
posicién de estos en la distribucién del ingreso. Existe evidencia internacional que sugiere que el
suavizamiento del consumo podria ser diferente segtin el ingreso de los hogares. Al estimar el modelo
de consumo segin quintiles de ingreso para todos los hogares del periodo 2007 — 2021, se encuentra
que la suavizacién del consumo se da en todos los quintiles de ingreso (ver Cuadro . Es decir, la
propensién marginal a consumir del ingreso permanente es significativamente mayor a la del ingreso
transitorio en todos los quintiles. Este resultado es similar para la muestra 2007 — 2019 como se
muestra en el Cuadro 14 del Anexo. Ademas, este resultado también es robusto a la presencia de
valores atipicos, pues la conclusién se mantiene cuando se hace la prueba de la hipdtesis débil del
ingreso permanente para la mediana (regresiéon por cuantiles en cada quintil).

Un aspecto resaltante es que la varianza del ingreso tiene mayor impacto negativo en el consumo
en los quintiles de ingresos més bajos, aunque decrece con el nivel de ingreso con excepcion del quintil
5. Esto da indicio de la concavidad de la aversion al riesgo respecto al ingreso. El analisis segiin
quintiles permite ademas estudiar la heterogeneidad de las propensiones marginales a consumir.
Este andlisis es relevante pues permite conocer las diferencias en la capacidad de suavizamiento
del consumo segin la posicién de los hogares en la distribucién del ingreso. El anélisis consiste en
comparar si la propensién marginal a consumir del ingreso permanente (transitorio) difiere entre

quintiles usando pruebas de hipétesis, procedimiento similar al utilizado en la literaturaﬂ(l\/[eng,

4La estimacién de la regresién por cuantiles se realiza con la finalidad de hacer un analisis de sensibilidad de
las estimaciones a la posible violacién de los supuestos del método de minimos cuadrados. En esta regresion,
se considera como cuantil de andlisis a la mediana y el método permite un menor control por la presencia de
valores atipicos (outliers) que podria afectar a las estimadores. Los resultados entre la regresién por cuantiles
y la estimacién por MCO son similares en términos del valor de las propensiones marginales a consumir, y
también en términos de la prediccion sobre la hipétesis de suavizacién de consumo. Con ello, la conclusion
del estudio es robusta a la posible presencia de valores atipicos.

5Se debe sefialar que este es el método regularmente utilizado en la literatura de ecuaciones de consumo
para examinar diferencias entre quintiles de ingreso (Ver Fisher, Johnson, Smeeding y Thompson; 2020).
No obstante, existen otras técnicas estadisticas para propésitos similares como la regresiéon por cuantiles
(Koenker y Hallock, 2001), que tiene algunas posibles ventajas como: mayor robustez para modelar valores
extremos de la variable respuesta; no asumir una distribucién dada; y mayor flexibilidad en el modelamiento
de los datos con altos niveles de variabilidad (Rodriguez y Yao, 2017). Lo que se estima en estos modelos ya
no es la media de la variable objetivo, sino diversos cuantiles de la misma, por lo que se necesita una mayor
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2003).

Cuadro 3: Estimacién de la ecuacién de consumo segin quintiles (Q) de ingreso (2009-2022)

Quintiles de Ingreso (Q)
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Ingreso permanente 0,642%**%  0,562%** (0 584***  (,521***  (,463%**
(34,57)  (18,90)  (15,72)  (17.97) (22,38

Ingreso transitorio 0,415%%*  (,355%**F  (0,2095%**  0274%**  (,0945%**
(19,74)  (11,54)  (7.80)  (8,94) (3,96)

Varianza del ingreso -2,968*%**  _2.030*** -2,132%F  _3,079%FF _3 289%**
(-359) (A7) (-2.80)  (-3.93)  (-5.40)

No. observaciones 12 019 10 298 9 253 9111 10 160
Prob >F 0 0 0 0 0
R cuadrado 0,373 0,281 0,264 0,26 0,466

Prueba de suavizaciéon
de consumo (prob>F) 0,000%**  0,000%** 0,000%**  0,000%**  0,000%**

Fuente: INEI, ENAHO 2009-2022

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***
Estadisticamente significativo al 1 %. Estadistico t entre paréntesis. Se incluyen controles como edad,
dominio, ocupacién, educacion, sexo, niimero de dependientes, y efectos fijos anuales. Los estimados de este
cuadro corresponden a la primera columna del Cuadro 4 desagregado segin quintiles de ingreso. Solo se
consideran los choques econémicos (pérdida de empleo y quiebra de negocio familiar).

Al comparar las propensiones marginales del ingreso permanente, se encuentra que estos son
estadisticamente diferentes entre los diversos quintiles, y solamente en el caso de la diferencia entre
los quintiles 2 y 3 y entre los quintiles 3 y 4, no se puede rechazar la hipétesis nula de igualdad
de coeficientes al 95% de confianza (ver Cuadro . En cuanto al caso de ingreso transitorio, se
puede concluir que la propensién marginal a consumir del ingreso transitorio del quintil 1 (0,42) y
quintil 2 (0,35) es estadisticamente mayor que la de los quintiles 3 (0,29), 4 (0,27) y 5 (0,09). Esto
evidencia una baja propensién a ahorrar de los primeros dos quintiles. Este resultado sugiere que
el suavizamiento del consumo es menor en los quintiles de bajos ingresos, lo cual es consistente con
algunas evidencias provistas en la literatura. Por ejemplo, en Mamedli y Sinyakov (2018) se muestra

que el suavizamiento es significativamente menor entre los hogares de bajos ingresos.

cantidad de datos. En nuestro caso, el analisis por quintiles apunta a examinar la interaccion de estos con el
resto de covariables.
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Cuadro 4: Prueba de diferencias de propensiones marginales a consumir del ingreso perma-
nente (transitorio) entre quintiles

(a) Diferencias de propensiones marginales a consumir del
ingreso permanente entre quintiles de ingreso

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3  Quintil 4

Quintil 2 0,02**

Quintil 3 0,004* 0,33

Quintil 4 0,00%** 0,02%* 0,25

Quintil 5 0,00%** 0,00%** 0,00%** 0,00%**

(b) Diferencias de propensiones marginales a consumir del
ingreso transitotio entre quintiles de ingreso

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3  Quintil 4

Quintil 2 0,77

Quintil 3 0,00%** 0,01°%%*

Quintil 4 0,00%** 0,01°** 0,76

Quintil 5 0,00%** 0,00%** 0,00*** 0,00%**

Fuente: INEI, ENAHO 2009-2022

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***
Estadisticamente significativo al 1 %. Se presenta los resultados en términos del p-value de la prueba F de
diferencia de propensiones marginales entre quintiles.

6.2.2. Suavizamiento por rubro de consumo

El suavizamiento del consumo corresponde al consumo total; sin embargo, es interesante conocer
si esta suavizacion es similar segin los diversos grupos de gasto que componen la canasta de con-
sumo. En otros términos, es razonable suponer que algunos productos, como por ejemplo alimentos
necesarios, son dificiles de modificar aun ante la presencia de choques significativos, mientras otros
productos de consumo asociados con el ocio sean probablemente mas prescindibles ante la presencia
de choques que afectan a los hogares.

Otro aspecto importante es la identificacién de los grupos de consumo maés relevantes. Por limi-
taciones de la muestra, solo se permite analizar cuatro grupos de consumo: dos que son prioritarios
para los hogares como alimentacién y salud, y dos que son menos prioritarios como vestimenta y
educaciéon y entretenimiento. Por ejemplo, el gasto en alimentacién es el mas relevante, representan-
do casi la mitad del consumo, lo cual es usual de encontrar en paises en vias de desarrollo (Albisu
y Laajimi, 1997). No obstante, en la medida que el Pert se ha ido desarrollando econémicamente,

el gasto en alimentacion ha venido experimentando una reduccién, algo similar a lo encontrado
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para Espana por estos autores entre 1958 y 1993. Otro grupo destacable es el gasto en alquiler y
combustible, el cual ha mostrado un incremento destacable durante los tltimos afios. Esto se rela-
ciona a cambios en las formas de vida (independizacién de los hijos, reduccién del tamaiio de las
familias), asi como del rubro de transportes y comunicaciones (mayor consumo de internet, uso de
vehiculos). Finalmente, se analiza el gasto en salud, el cual tuvo su mayor nivel en el 2020 a causa
de la pandemia por el COVID-19, contrario a la reduccion del consumo en educacién y entreteni-
miento en este ano (asociado al cierre temporal de algunas de estas actividades, la desercién escolar
y la migracién de estudiantes de colegios privados a colegios estatales). En base a lo anterior, se
analiza el comportamiento de dos rubros basicos y prioritarios para los hogares como alimentacién y
salud. Ademads, se analiza dos rubros considerados no tan prioritarios como vestimenta y educacién
y entretenimiento.

La estimacién de la ecuacién de consumo por rubros se muestra en el Cuadro[5] De los resultados
se destaca que la propension marginal a consumir del ingreso permanente es mayor a la del ingresos
transitorio en los cuatro grupos de consumo analizados. Sin embargo, la propensiéon marginal a
consumir del ingreso permanente es estadisticamente mayor (segtn la prueba F) a la del ingreso
transitorio solo en el caso de alimentacién y salud, mientras que en los grupos de vestimenta y edu-
cacién y entretenimiento las propensiones marginales a consumir son estadisticamente equivalentes.
Esto sugiere que, ante la presencia de choques econémicos, los hogares suavizan el consumo de los
grupos prioritarios (alimentacion y salud), mientras que el consumo de los grupos menos prioritarios
varia segiin el choque que recibe el hogar y no es totalmente suavizado. Estos resultados coinciden
con los hallazgos de Meng (2003), que encuentra un suavizamiento del gasto en alimentacion, y la

ausencia de suavizamiento del gasto en educacién para los hogares urbanos de China.
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Cuadro 5: Estimacion de la ecuacién de consumo por rubro de consumo, 2009-2022 (Solo
hogares con choques econémicos)

Variables Alimentaciéon  Salud Vestimenta  Educacién
y entreteni-
miento

Ingreso permanente 0,143%** 0,0585%** 0,0205%** 0,0316%**

(9,58) (3,40) (7,66) (4,78)

Ingreso transitorio 0,0949%*** 0,0283** 0,0140%** 0,0317

(7,32) (2,67) (4,61) (1,34)
Varianza del ingreso -1,360* -0,94 -0,187** -0,157
(-2,12) (-1,85) (-2,82) (-0,63)

No. observaciones 2 282 2 282 2 282 2 282

Prob >F 0 0 0 0

R cuadrado 0,368 0,206 0,212 0,136

Prueba de suavizacién

de consumo (prob>F) 0,086* 0,04** 0,11 0,98

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***

Estadisticamente significativo al 1 %. Se incluyen controles como edad, dominio, ocupacién, educacion, sexo,
ndmero de dependientes, y efectos fijos anuales. Solo se consideran los choques econémicos (pérdida de
empleo y quiebra de negocio familiar). El ingreso y consumo se expresa en soles reales de 2021.

Fuente: ENAHO 2014-2022.

6.3. Estrategias de suavizamiento de consumo

Esta seccion evaltuia la importancia de los instrumentos de suavizamiento del consumo que uti-
lizan los hogares. Se considera dos grupos de instrumentos, que se diferencian de modo general
por el cardcter preventivo de la estrategia. Asi, se tiene un grupo de instrumentos como el uso de
seguros o el acceso al sistema financiero formal que tienen un rol preventivo y que se activan con
mayor probabilidad cuanto ocurren los eventos adversos que afectan a los hogares. Otra categoria
de estrategias corresponde a estrategias ex-post, es decir, las que son tomadas por los hogares para
enfrentar los choques una vez que estos han ocurrido. En esta categoria se incluye a los préstamos
intrafamiliares, a la ayuda del gobierno, etc. Considerando el aspecto institucional de la economia
sobre la generacién de ingresos, como la informalidad y la pobreza, por ejemplo, las estrategias

ex-post serian las que se utilizan por una mayor proporciéon de la poblacién.

6.3.1. Estrategias ex-ante de suavizamiento del consumo

A: ACCESO AL SISTEMA FINANCIERO Y SUAVIZAMIENTO DEL CONSUMO

Las restricciones de acceso al sistema financiero son una de las razones principales por las cuales
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los hogares no pueden transferir ingresos intertemporalmente y por lo tanto el suavizamiento del
consumo se puede ver comprometido. Las restricciones de acceso al sistema financiero por parte
de los hogares se encuentran mayormente en economias en desarrollo con sistemas financieros poco
desarrollados como el peruano. En esta seccién se evalta si las restricciones de acceso al sistema

financiero son suficientemente fuertes como para afectar a la suavizacién del consumo.

Gréfico 5: Porcentaje de hogares peruanos por tipo de acceso financiero, segin quintil de
ingresos (2019)
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M Acceso a Sist. financiero formal con ahorro informal ® Acceso a Sist. financiero formal

Nota: un hogar tiene acceso al sistema financiero (formal) si el jefe de hogar manifiesta que posee una cuenta
de ahorros, plazo fijo, cuenta corriente, tarjeta de crédito, tarjeta de débito, si percibe ingresos por intereses
por depésitos bancarios, si recibe CTS o si cuenta con crédito para vivienda. Ahorro informal corresponde
al ahorro a través de una junta, ahorro guardando el dinero con familiares o conocidos, al ahorro guardando
el dinero en su casa y sin acceso al sistema financiero informal. El acceso al sistema financiero formal con
ahorro informal corresponde al ahorro a través de una junta, ahorro guardando el dinero con familiares o
conocidos, al ahorro guardando el dinero en su casa y con acceso al sistema financiero informal.

Fuente: INEI, ENAHO 2019.

En el presente trabajo, se considera que un hogar tiene acceso al sistema financiero (formal) si
el jefe de hogar manifiesta que posee una cuenta de ahorros, plazo fijo, cuenta corriente, tarjeta de
crédito, tarjeta de débito, si percibe ingresos por intereses por depdsitos bancarios, si recibe CTS o
si cuenta con crédito para vivienda. Esta identificacion se realiza mediante el médulo de inclusion

financiera de la ENAH(ﬂ Con esta definicién se destaca una relacién positiva entre el nivel de

6Desde el afio 2015, se incorporé el médulo de inclusién financiera en la ENAHO con preguntas sobre la
tenencia de cuenta de ahorros, plazo fijo, cuenta corriente, tarjeta de crédito o tarjeta de débito en alguna
entidad del sistema financiero. Ademas, se consulta si la persona mantiene ahorros a través de juntas, fami-
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ingresos y el acceso al sistema financiero formal. En el quintil de ingresos més bajo, solo el 23 % de
hogares acceden a los servicios de las entidades financieras; mientras que, en el quintil de ingresos
mas alto, el 72,8 % tiene acceso financiero formal (ver Gréfico .

La estimacion de la ecuacién de consumo considerando solo a los hogares que reciben los choques
economicos, y diferenciando a aquellos con acceso al sistema financiero, hogares con ahorro fuera
del sistema financiero y hogares sin acceso financiero, se reporta en el Cuadro [6] Se observa que
los tres grupos presentarian una propensién marginal a consumir del ingreso permanente mayor a
la del ingreso transitorio. Sin embargo, la hipdtesis de suavizamiento del consumo solo se sostiene
estadisticamente (prueba F') para los hogares que tienen acceso al sistema financiero formal, mientras
que los hogares que no tienen acceso al sistema financiero formal no logran suavizar su consumo
ante la presencia de choques econémicos. Este resultado permite evidenciar, de forma empirica, que
cuando existen restricciones financieras (falta de acceso al crédito o ahorro formal), es poco probable
que los hogares logren suavizar su consumo ante el impacto de un choque de origen econémico.

Un aspecto que se destaca es que la magnitud del choque es importante para la significancia
del mercado de crédito como instrumento de suavizamiento del consumo. Al respecto, cuando se
estima para la muestra de 2014 — 2019 solo es relevante el acceso al mercado de crédito formal como
mecanismo de suavizamiento. Sin embargo, cuando se incluye en la estimacién al periodo 2020 y
2021, el acceso al mercado de crédito informal cobra relevancia (aunque débil) como instrumento de
suavizamiento al ser este instrumento significativo solo al 5 %, como se muestra en la tltima fila del
Cuadro [0} Esta importancia que aparece en el periodo de la pandemia se interpreta como que un
choque prolongado y de gran magnitud puede hacer que el acceso al mercado de crédito informal

empiece a ser relevante como mecanismo de suavizacién de consumo.

liares o conocidos o guardando el dinero en su casa. Esta informacion resulta valiosa para identificar de forma
mas precisa el acceso al sistema financiero por parte de la poblacién, asi como a fuentes de ahorro informales.
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Cuadro 6: Estimacién de la ecuacién de consumo segun tipo de acceso a sistema financiero,
2009-2019 (Solo hogares con choques econdémicos)

Con acceso al Siste- Con ahorro fuera Sin acceso
ma Financiero for- del Sistema Finan-

mal ciero
Ingreso permanente 0,545%** 0,540%** 0,4547%%*
(8,58) (11,07) (8,20)
Ingreso transitorio 0,216* 0,330* 0,359%**
(2,47) (2,23) (5,19)
Varianza del ingreso -5,94 8%+ -7,193 -2,385
(-4,10) (-1,23) (-1,13)
No. observaciones 357 158 287
Prob >F 0 0 0
R cuadrado 0,687 0,81 0,699
Prueba de suavizacién
de consumo (prob>F)
periodo 2014-2019 0,003%** 0,24 0,31
Prueba de suavizacién
de consumo (prob>F)
periodo 2019-2021 0,0006*** 0,043%* 0,02%*

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***

Estadisticamente significativo al 1 %. Se incluyen controles como edad, dominio, ocupacién, educacion, sexo,
ndmero de dependientes, y efectos fijos anuales. *Solo se consideran los choques econdémicos (pérdida de
empleo y quiebra de negocio familiar). La prueba de suavizacién para el periodo 2019-2021 que se presenta
en la ultima fila corresponde al modelo estimado para este mismo periodo.

Fuente: INEI, ENAHO 2014-2021.

B: SEGURO DE SALUD Y SUAVIZAMIENTO DE CONSUMO

La suavizacion del consumo también se puede extender al caso especifico del seguro de salud
como instrumento de suavizamiento del consumo en salud. En este caso, la pregunta que interesa
es conocer si la poblaciéon que accede a seguros de salud también logra suavizar el gasto en salud.
Sobre el particular, la ENAHO dispone de informacién detallada sobre el tipo de seguro de salud
al que accede la poblacion, siendo estos: Seguro Integral de Salud (SIS), Seguro Privado de Salud,
Seguro de las Fuerzas Armadas y/o Policiales, Seguro Universitario y Seguro Escolar Privado. En el
Gréfico[6] se presenta la distribucién de hogares peruanos para el anio 2019 segin quintil de ingresos
y el tipo de seguro de salud al que accede el jefe de hogar. Como se aprecia, el seguro més frecuente
entre la poblacién es el SIS, que a nivel nacional representa un 43,3 %, seguido por EsSalud con
un 28,5 %. Los otros seguros representan un porcentaje poco relevante, lo cual denota la escasa

penetracién de seguros privados entre la poblacién a nivel nacional.
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Es importante sefialar también que es en los sectores de ingresos medios (quintiles 2, 3 y 4)
donde hay menor acceso a seguros de salud (25,3 %, 26,3 % y 25,9 %, respectivamente). Lo anterior
se explica porque el SIS es un programa orientado a brindar protecciéon de salud a las personas
clasificadas dentro del sector vulnerable, especialmente aquellas que se encuentran en situacién
de pobreza o pobreza extrema segin el Padrén General de Hogares. Por ello, este seguro tiene
mayor presencia en los quintiles de ingresos mas bajos. Por otro lado, EsSalud esté orientado a los
trabajadores que se encuentran en planilla, ya que el costo del seguro es cubierto por la empresa
donde labora el asegurado. Esto explica que este seguro tenga mayor presencia en los quintiles de

ingresos mas altos.

Gréfico 6: Distribucion de hogares por acceso a seguros de salud, segin quintil de ingresos,
2019 (En porcentajes)
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Nota: .
Fuente: ENAHO (2019), INEL

El mecanismo de suavizamiento es evidente en el caso de los trabajadores afiliados a EsSalud,
pues estos tienen cobertura ante enfermedades cuando estan ocupados y se extiende a los periodos de
desempleo. En este ultimo caso, los asegurados regulares a EsSalud cuentan con el Derecho Especial
de Cobertura por Desempleo (latencia). Este derecho permite atenderse en EsSalud al titular y
sus derechohabientes durante un periodo maximo de hasta 12 meses. dependiendo del nimero de

aportes que haya realizado su empleador dentro de los 3 ultimos anos anteriores a la fecha del cese.
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Cuadro 7: Estimacion de la ecuacion de consumo en salud segin acceso a seguro de salud,
2009-2019 (Solo hogares con choques econdémicos)

Variables Total con Con choque Con choque Ano 2020-21
choque econdmico y econdémico y con choque
econémico  con seguro sin seguro econdmico

Ingreso permanente 0,0693** 0,0839** 0,0252%* 0,0284*

(2,59) (2,67) (2,93) (2,09)

Ingreso transitorio 0,0294* 0,0232 0,0176* 0,0253

(2,05) (1,13) (2,12) (1,93)
Varianza del ingreso -1,143 -1,322 -0,18 0,361
(-1,70) (-1,85) (-0,31) (0,47)

No. observaciones 1338 845 493 723

Prob >F 0 0

R cuadrado 0,255 0,329 0,124 0,136

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***

Estadisticamente significativo al 1 %. El choque econémico considera a pérdida de empleo y quiebra de
negocio familiar. El ingreso y consumo se expresa en soles reales de 2021.
Fuente: INEI, ENAHO 2014-2021.

La estimacion de la ecuacién de consumo de salud permite evaluar la hipdtesis de suavizamiento
de este grupo de consumo. En promedio, la propensién marginal a consumir del gasto en salud del
ingreso permanente es mayor a la del ingreso transitorio, esto aun diferenciando entre los hogares
que tienen acceso a salud y aquellos que no acceden a este seguro. Sin embargo, la hipdtesis de
suavizacién de consumo (el coeficiente del ingreso permanente es mayor al del ingreso transitorio) es
estadisticamente significativa solo para los hogares reciben un choque econémico y tienen seguro de
salud. Un aspecto que se destaca es que no se produce suavizamiento en el caso de los hogares que no
cuentan con acceso a ningun seguro de salud, dando indicios de la importancia de estar afiliado a un
seguro, mas atn cuando se experimenta un choque de origen econémico (ver Cuadro . Finalmente,
con el objetivo de ilustrar el impacto de la pandemia por el COVID-19, se estima el modelo para
el ano 2020-2021 para aquellos hogares que enfrentaron el choque econémico, evidenciandose que
estos no lograron suavizar su gasto en salud, ya que se no se puede rechazar la hipétesis nula de

igualdad de coeficientes del ingreso.

6.3.2. [Estrategias ex-post de suavizamiento del consumo

En esa seccion, se evaliia la capacidad de suavizamiento del consumo segiin estas estrategias que
utilizan los hogares para enfrentar choques adversos. El objetivo de estas estrategias es enfrentar

los choques, lo cual podria ser diferente a otras estrategias de prevencién como, por ejemplo, el
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acceso a mecanismos de seguro y/o acceso al sistema financiero formal. En este caso, las estrategias
consideradas son ex-post a la ocurrencia de los choques, y probablemente funcionen como estrategias
complementarias de parte de los hogares que tienen seguros o acceso al sistema financiero, y/o como
estrategias tnicas en el caso de los hogares que no disponen de estos mecanismos preventivos.

La ENAHO permite identificar diversas estrategias que utilizan los hogares para enfrentar los
choques que inciden sobre ellos. En particular, la encuesta registra las estrategias solo para los
hogares que, debido al choque, sufren pérdida de ingresos y/o de patrimonio, lo cual configura la
respuesta de los hogares frente a los choques que afecta a los ingresos y a las fuentes de generacion
de ingresos. Entre las estrategias utilizadas se considera: i) gasto de ahorros o capital familiares, ii)
empeno o venta de bienes, iii) préstamos, iv) conseguir otro trabajo, v) recibir ayuda del gobierno,
vi) disminuir alimentacién, consumo, vii) recibir apoyo de familiares y viii) no hacer nada. Si bien
la encuesta identifica que estos choques afectan al ingreso y patrimonio de los hogares de manera
adversa, es de interés probar si las estrategias utilizadas por los hogares permiten atenuar los efectos
de los choques sobre el consumo y, mediante esto, sobre el bienestar de los hogares. Ademas, se debe
destacar que este mecanismo permite conocer el canal de transmisién de los choques adversos hacia
el bienestar de los hogares.

Un primer aspecto en cuanto a las estrategias es la heterogeneidad en el uso de estas (ver Gréfico
. La estrategia mas utilizada corresponde al uso de los ahorros y capital de la familia; esta ocupa
al 49,6 % de hogares que recibieron choques y que tuvieron perdida de ingreso y/o patrimonio en
2021. El uso de esta estrategia es creciente en todo el periodo de la muestra y toma particular
relevancia en los anos de la pandemia 2020 y 2021. También destaca la disminucién del consumo
de alimentos del hogar como estrategia que ocupa al 29,9 % de hogares que recibieron choques en
2021. Asimismo, el uso de un empleo adicional como estrategia para enfrentar choques destaca por
su alta importancia, especialmente en los afios de la pandemia. Esta estrategia es la que se usa muy
comUnmente para complementar los ingresos de los trabajadores en la economia peruana como se
muestra en Céspedes (2021). Otra estrategia que se ha incrementado de manera notoria debido a
los efectos de la pandemia es el apoyo de familiares y la ayuda del gobierno. La ayuda del gobierno
tendria su correlato con las diversas politicas de transferencia implementadas entre 2020 y 2021. El
apoyo de familiares alcanzé al 28,6 % de los hogares que recibieron choques econémicos y tuvieron

perdida de ingreso y/o patrimonio.
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Gréfico 7: Estrategias para enfrentar perdida de ingreso y patrimonio debido a choques
econémicos (En porcentajes)
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Nota: Los porcentajes se miden respecto al total de hogares que enfrentaron choques econémicos que causaron
pérdida de ingreso y/o patrimonio.
Fuente: INEI, ENAHO 2010-2022.

La metodologia de evaluacién de la significancia de suavizamiento de consumo se implementa
considerando las diversas estrategias mencionadas de manera individual. La evaluacién también se
restringe a los hogares que reciben choques econémicos y que como consecuencia de esto enfrentan la
pérdida de ingresos y/o de activosm Esta consideracién reduce el tamano de la muestra disponible,
siendo la limitacién de la muestra mayormente influenciada por la metodologia de evaluacién del
suavizamiento del consumo, la cual como se ha mencionado anteriormente requiere paneles de tres
periodos consecutivos.

La prueba de la importancia de las estrategias de los hogares para enfrentar choques en el sua-
vizamiento del consumo se muestra en el Cuadro 10. Se destaca que, en promedio, las estrategias
permiten a los hogares suavizar su consumo (ver columna 9 en Cuadro 10). Esta conclusion se des-
prende de evaluar los casos en los cuales el hogar utiliza alguna de las ocho estrategias consideradas.
Para evaluar si el uso de alguna estrategia es una medida efectiva para los hogares, se evalia la
capacidad de suavizamiento para cada choque y se encuentra resultados dispersos.

Una estrategia que se destaca por su efectividad es el uso de empleos adicionales como mecanismo

de suavizamiento de los hogares. Este tipo de estrategia es ampliamente utilizada en la economia

"De los hogares que son afectados por choques econdmicos entre 2007 — 2021, el 97 % enfrenta pérdida de
ingresos y/o de capital.
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peruana como un mecanismo de generacién de ingresos, pues las personas que tienen méas de dos
empleos tienen ingresos que son superiores en 38 % a los hogares con un solo empleo, como se
destaca en Céspedes (2021). Los resultados que se encuentran esta seccién (columna 4 del Cuadro
10) sugieren que los multiples empleos no solo se utilizan como mecanismo de generacién de ingresos
adicionales, sino también como un mecanismo eficiente de suavizamiento de consumo.

El uso de ahorros personales, el empenar o vender bienes, y el uso de préstamos también consti-
tuyen estrategias destacables que permiten suavizar el consumo (columnas 1, 2, y 3 del Cuadro 10).
Si bien estas estrategias no se pueden asociar con uso de ahorros y/o préstamos del sector financiero
formal, este resultado es consistente con el aseguramiento que genera el acceso al sistema financiero
formal que se reportd en la seccién anterior.

El apoyo de familiares no es suficiente para suavizar el consumo del hogar ante la ocurrencia de
choques econémicos. Si bien las transferencias intrafamiliares son muy destacables como recursos
monetarios que complementan el ingreso de los hogares (Céspedes, 2017), este tendria un limitado
efecto como mecanismo para enfrentar los choques. Una interpretacion es que las transferencias
intrafamiliares son institucionalizadas y se reciben peridédicamente, por lo cual su contribucién al
crecimiento del ingreso corriente seria limitado en épocas de alta incidencia de choques econémicos.

Las transferencias del gobierno que reciben los hogares se concentran en los estratos de bajos
ingresos y se activan debido a la situacion de pobreza de los hogares. Esta situaciéon ha cambiado
en los anos de la pandemia (2020-2021), en la cual las transferencias han llegado a una proporcién
destacable de la poblacién. Dado que la pandemia ha sido un choque de caricter econémico, estos
recursos han sido suficientes para permitir un suavizamiento del consumo de los hogares. La columna
5 del Cuadro [§] muestra que los hogares que recibieron choques econémicos y recibieron ayuda del
gobierno lograron suavizar su consumo.

Un aspecto final, pero no menos importante, es que cuando los hogares no hacen nada para
enfrentar a los choques (columna 8 del Cuadro , estos no logran suavizar el consumo. Este caso
representa a la poblacion que no implementa medidas para compensar la pérdida de ingresos, y por
lo tanto funciona como un contrafactual de los hogares que implementan medidas de compensacion
de ingresos.

Un aspecto que es interesante estudiar es si la capacidad de aseguramiento de las estrategias
consideradas difiere segiin la posicion de los hogares en la distribucion del ingreso. Si bien en
el caso de los instrumentos de aseguramiento preventivo mencionados en la seccién anterior, el
aseguramiento es mayor en los quintiles de altos ingresos, en el caso de los instrumentos ex-post hay
pocas diferencias entre los quintiles de ingresos.

El Cuadro [9] muestra que la suavizacién del consumo es significativa en los cuatro quintiles de
altos ingreso, mientras que resulta nula en el quintil 1 donde se ubican los hogares mas pobres. Este
resultado sugiere que las estrategias de suavizamiento ex-post son utilizadas por una gran proporciéon
de la poblacién con resultados exitosos en términos de suavizamiento del consumo. Desafortunada-

mente, este resultado es un promedio para todas las estrategias consideradas, siendo dificil obtener
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Cuadro 8: Estimacion de la ecuacién de consumo segiin estrategia para enfrentar choques
econ6émicos, 2009-2021

Variables Gastaron EmpenarorObtuvieronConsiguierolRecibieron Disminuyerdiecibié ~ Otra, Uso de
sus aho- o ven-  présta- otros ayuda alimen- apoyo No hacer alguna
ITOS o dieron mos traba- del go- tacion, de fami- nada estra-
capital bienes jos bierno consumo liares tegia
familiares
) 2) 3) (4) (5) (6) (7) ®) 9)
Ingreso permanente 0,549%**  0,688*** (0 531*%F*F  0,617***  0,525%FF  0,658%*F  (,349%FF* (560 0,522%**
(12,42) (4,23) (9,34) (14,24) (4,31) (10,40) (4,95) (12,83)  (15,11)
Ingreso transitorio 0,257+ 0,0881  0,354***  0,309%** 0,273 0,346***  0,327***  (509%*  (0,252%F*
(3,70) (0,54) (4,72) (4,89) (1,49) (4,84) (4,61) (3,03)  (6,90)
Varianza del ingreso -5,487*** -23,00* -4,154  -16,96%*** 10,54 -3,942 -4,487 13,26 -5,320%**

(-3,34) (-2,64)  (-1,01)  (-3,75) (0,35) (-184)  (-1,12)  (0.87)  (-4,22)

No. observaciones 562 66 350 564 108 317 231 383 1836
Prob >F 0 0 0 0 0 0 0 0 0
R cuadrado 0,718 0,842 0,791 0,761 0,631 0,72 0,726 0,659 0,669

Prueba de suavizacion
de consumo (prob>F) 0,001%** 0,0224**  0,0528*%  0,0004*** 0,0004*** 0,0003***  0,8293 0,7698  0,0000%**

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***
Estadisticamente significativo al 1 %. Se considera solamente a los hogares que enfrentaron disminucién de
ingresos o pérdida de activos ante el choque econémico. En la columna 9 se presenta la ecuacién de
consumo para los hogares que usan alguna de las 8 estrategias mencionadas. Solo se consideran los choques

econémicos (pérdida de empleo y quiebra de negocio familiar). El ingreso y consumo se expresa en soles
reales de 2021.
Fuente: INEI, ENAHO 2009-2021.
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una conclusion para cada instrumento por quintiles debido al poco ntimero de observaciones al hacer

esta clasificacién.

Cuadro 9: Estimacion de la ecuacion de consumo segiin quintiles de ingreso de hogares que
usan alguna estrategia para enfrentar choques econémicos, 2009-2021

Quintiles de ingreso (Q)

Variables Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Uso de
alguna
estrategia

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Ingreso permanente 0,348 0,378%* 0,514%%* (0 594%**  (,437HF+* 0,522%**

(1,56)  (2,48) (3,33) (3,67) (7,94) (15,11)
Ingreso transitorio 0,204 0,189 0,203 0,307* 0,268%** 0,252%%%*

0,91)  (1,19) (1,34) (1,98) (3,76) (6,90)
Varianza del ingreso -1,224 -6,697 -4,744 -1,149  -5,668*** -5,320%**

(-0,14)  (-0,80)  (-1.81)  (-051)  (-4,17) (-4,22)

No. observaciones 223 390 403 411 409 1836

Prob >F 0 0 0 0 0

R cuadrado 0,387 0,319 0,369 0,411 0,555 0,669

Prueba de suavizacién

de consumo (prob>F) 0,16 0,01%%  0,0002*** 0,0001*** 0,06* 0,0000%**

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***
Estadisticamente significativo al 1 %. Se considera solamente a los hogares que enfrentaron disminucién de
ingresos o pérdida de activos ante el choque econémico. Se considera a los hogares que usan alguna de las 8
estrategias mencionadas. Solo se consideran los choques econémicos (pérdida de empleo y quiebra de
negocio familiar). El ingreso y consumo se expresa en soles reales de 2021.

Fuente: INEI, ENAHO 2009-2021.

6.4. Implicancias de politica

El presente estudio constituye un elemento relevante en la discusién sobre las estrategias que
los hogares peruanos utilizan para enfrentar los choques econémicos que los afectan, tanto usan-
do mecanismos preventivos como mecanismos ex-post. En este contexto general, el documento no
considera de manera directa a las politicas especificas implementadas por el gobierno con la finali-
dad de afectar directamente el ingreso y/o consumo de los hogares que son afectadas por choques
econdémicos. Sin embargo, el conjunto de estrategias consideradas puede ser relevante para diversas
politicas generales de gobierno, razén por la cual las recomendaciones de politica que se sugieren
pueden ser 1utiles.

En primer lugar, un resultado que se destaca es la importancia del mercado de crédito formal
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como mecanismo de suavizamiento del consumo. Este resultado se puede relacionar directamente
con las politicas de inclusién financiera que han sido ampliamente utilizadas por el gobierno durante
las ultimas décadas. Al respecto, la evidencia internacional sugiere que la inclusion financiera en el
Perti es una de las méas bajas de la regiéon y con lo cual la capacidad que tienen los hogares para
utilizar este mercado como mecanismo de seguro es muy limitada. La implicancia directa de esto es
que los choques que afectan a los hogares se manifestaran directamente en pérdidas de bienestar de
una proporcién alta de la poblaciéon que tiene poca participacién en el mercado de crédito formal.
En este sentido, la ampliaciéon de las politicas de inclusion financiera surge como una alternativa
que puede ser priorizada.

Otra politica que se considera en el estudio es el acceso al seguro médico. Esta politica puede
formar parte de las politicas de gobierno, pues para la mayor proporcién de la poblacion el sistema
de salud peruano predominante son los esquemas publicos basados en el MINSA y ESSALUD.
Los resultados del estudio sugieren que el acceso a los sistemas de seguro de salud son elementos
relevantes en el esfuerzo de suavizamiento del consumo de los hogares.

Por dltimo, otro elemento de politica encontrado en el estudio se refiere a las transferencias
gubernamentales como estrategias de choque ex-post utilizadas por los hogares. Estas transferencias
se utilizaron ampliamente entre 2020 y 2021 y el modelo predijo que serian ttiles como mecanismo
de suavizacion ante las perturbaciones econémicas que se produjeron en esos anos. Los estudios
anteriores sugieren que las transferencias publicas son una importante fuente adicional de ingresos,
especialmente para los hogares vulnerables y pobres, y los resultados de este estudio complementan la
literatura al mostrar que estas transferencias también se utilizan como mecanismo de suavizamiento
frente a eventos adversos que afectan a los hogares.

Finalmente, la suavizacién del consumo implica que el mercado de crédito tiene un rol relevante
cuando los hogares enfrentan choques econémicos, lo cual sugiere que las estrategias de suaviza-
miento podrian tener efectos de equilibrio general que podrian alcanzar a la tasa de interés. Esto es
particularmente relevante considerando las recomendaciones de politica sobre inclusién financiera
que podrian afectar a las tasas de interés en el mercado de fondos prestables. Este aspecto sobre los
efectos de equilibrio general de las estrategias de suavizamiento y de la politica de mayor inclusion

financiera se propone como como parte de la agenta de investigacion.

7. Conclusion

En este documento, se estudia de manera empirica la capacidad que tiene los hogares para
suavizar el consumo ante la presencia de choques econémicos. Desde la perspectiva de la politica
econémica, conocer la capacidad de suavizamiento del consumo de los hogares constituye conocer
un eslabon importante dentro del canal de transmisiéon de los choques econémicos que afectan al
bienestar de los hogares. Diversos aspectos de la politica econémica se pueden evaluar al conocer la

capacidad de suavizamiento que tienen los hogares. Por ejemplo, si los hogares son muy sensibles
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al ingreso permanente, luego las politicas que afectan al ingreso transitorio, como las transferencias
temporales aplicadas por el gobierno, tendrian un efecto bajo en el consumo y el bienestar de los
hogares.

En la formulaciéon conceptual, los choques econémicos pueden no afectar a los hogares si estos
tienen suficientes instrumentos para suavizar y/o compensar los efectos de los choques. Estos instru-
mentos usualmente se refieren a la capacidad de disponer de recursos monetarios (seguros, ahorros,
préstamos, etc.) para compensar temporalmente la pérdida de ingreso ocasionada por los choques
econdmicos. Sin embargo, en la evaluacién empirica, estos instrumentos no estan idealmente dispo-
nibles para los hogares, especialmente entre los hogares que pertenecen a los quintiles de menores
ingresos. Por ejemplo, las restricciones financieras imposibilitan el suavizamiento total del consumo.
Para los hogares que no disponen de suficientes instrumentos, se espera que enfrenten una pérdida
de bienestar (consumo) ante la presencia de choques econémicos.

En este documento, la capacidad de suavizamiento de consumo de los hogares se evalia de
manera empirica al comparar la propension marginal a consumir del ingreso permanente con la
propension marginal del consumo transitorio. Esta es la denominada hipotesis débil del ingreso
permanente. Conceptualmente, los hogares que tienen una mayor propension marginal a consumir
de su ingreso permanente tienen una mayor capacidad de suavizamiento de consumo. Los calculos
utilizando el moédulo panel de la ENAHO del periodo 2009 — 2022 sugieren que, en el Pert, la
propensién marginal a consumir del ingreso permanente es superior a la del ingreso transitorio (di-
ferencia estadisticamente significativa), lo cual es una evidencia robusta de que los hogares peruanos
en promedio suavizan su consumo ante la presencia de choques econémicos.

Asimismo, entre los resultados se reporta que los hogares utilizan distintas estrategias para sua-
vizar el consumo, distinguiéndose entre estrategias que generalmente son ex-ante al choque (como
los seguros y el acceso a mercados formales de crédito) y las estrategias ex-post choque (como las
trasferencias intrafamiliares, las transferencias del gobierno, etc.). Se encuentra que hay heterogenei-
dad en la capacidad de suavizamiento del consumo de los hogares. Asi, los hogares de altos ingreso
utilizan instrumentos financieros al disponer de ellos, como la CTS o ahorros. Sin embargo, los ho-
gares de los quintiles de bajos ingresos tienen una menor disponibilidad de instrumentos financieros
y su suavizacion es menor. Este tltimo caso sugiere que los efectos de los choques econémicos tienen
mayores efectos adversos en el bienestar de los hogares de bajos ingresos. Desde una perspectiva de
politica, una mayor inclusién financiera podria ayudar a un mejor suavizamiento del consumo y de
esta manera la pérdida de bienestar ante la presencia del choque podria atenuarse.

Las estrategias ex-post choque que son utilizadas por una mayor proporcién de la poblacion
contribuyen al suavizamiento de los efectos de los choques en promedio. Sin embargo, la capacidad
de suavizamiento puede ser diferente segiin el tipo de instrumentos de los que el hogar hace uso. Asi,
se encuentra que usar los activos y ahorros es una estrategia muy comiin, con efectos positivos en la
suavizacién del consumo de aquellos hogares que perdieron ingresos y patrimonio como consecuencia

de los choques.
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Un instrumento poco estudiado como mecanismo de suavizacién de choques es el uso de empleos
adicionales (multiempleo). El empleo secundario es un mecanismo muy importante para generar
ingresos adicionales en Perd, y este estudio sugiere que los hogares peruanos utilizan el empleo
secundario para suavizar el consumo ante la pérdida de ingresos causada por un choque econémico.

Se reporta también que las transferencias publicas y privadas son mecanismos comunes de en-
frentamiento ante los choques econémicos. En el caso de las transferencias privadas, se tiene a las
transferencias entre hogares. Si bien hay referencias de que estas llegan a una proporcién relevante
de la poblacién, y son una fuente destacable de ingreso para los hogares vulnerables, la capacidad
de suavizamiento de consumo de este instrumento seria limitada.

Por dltimo, los resultados muestran que existe heterogeneidad en los efectos de los instrumentos
ex-post a lo largo de la distribucién de ingresos. Cuando se distinguen los quintiles de renta, se
observa que entre los hogares mas pobres (quintil 1) los instrumentos investigados no son suficientes
para suavizar los niveles de consumo. En cambio, en promedio, los hogares de mayor ingreso utilizan
los instrumentos ex-post investigados para suavizar el consumo en caso de caida de la renta.

Aunque los resultados de este estudio no son especificos de una politica gubernamental concreta,
las pruebas encontradas en este estudio pueden asociarse a varias politicas especificas. En primer
lugar, las medidas de acceso al mercado de crédito formal son instrumentos que ayudan a los
hogares a hacer frente a las consecuencias de las crisis de ingresos en el consumo. En este sentido, la
ampliacién de las medidas de inclusién financiera deberia ser prioritaria. Ademas, se ha demostrado
que el acceso al seguro de salud contribuye a suavizar el consumo, lo que también puede formar parte
de las medidas gubernamentales para mejorar la resistencia de los hogares a las crisis. Con respecto
a las estrategias posteriores al choque, también se encontré pruebas de que las transferencias del
gobierno se utilizaron ampliamente en 2020-2021 y que, segtin el modelo, habrian sido un mecanismo

util para suavizar los choques econémicos que se produjeron en esos afios.
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Cuadro 10: Estimacion de la ecuacién de consumo (2009-2019)

Con controles Sin controles
Con Sin Con Sin
Total choque choque Total choque choque
econémico econdémico econdmico econdémico

Ingreso permanente 0,523%**  (,5h5***  (,521*** 0,622%*F*  0,625%**  (,621***

(38,06) (15,30) (36,68) (54,43) (25,43) (52,44)
Ingreso transitorio 0,166%**  (0,254***  (,162*** 0,171%%*  0,260***  0,168***

(9,73) (5,66) (9,21) (9,68) (5,70) (9,19)
Varianza del ingreso -4, 288%F*% G 550%F* -4 200%** -5,816%F* 7 4Q7HFKK B TATHRRH

(-6,23) (-6,37) (-5,98) (-8,07) (-7,75) (-7,80)
Edad Si Si Si No No No
Dominio Si Si Si No No No
Ocupacion Si Si St No No No
Educacion Si Si Si No No No
Sexo Si Si Si No No No
No. dependientes Si Si Si No No No
Efecfos fijos anuales Si Si Si Si Si Si
No. observaciones 39 472 1337 38 135 39 472 1337 38 135
Prob >F 0 0 0 0 0 0
R cuadrado 0,693 0,711 0,693 0,663 0,685 0,662

Prueba de suavizacion

de consumo (prob>F)  0,000%%*  0,000%%*  0,000%** 0,000%%%  0,000%%*  0,000%%*

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***

Estadisticamente significativo al 1 %. Estadistico t entre paréntesis. Solo se consideran los choques
econémicos (pérdida de empleo y quiebra de negocio familiar). El ingreso y consumo se expresa en soles
reales de 2022.

Fuente: INEI, ENAHO 2009-2019
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Cuadro 11: Estimacién de la ecuaciéon de consumo por regresion de cuantiles, 2009-2022

Con controles

Sin controles

Con Sin Con Sin
Total choque choque Total choque choque
econémico econdémico econdémico econdémico
Ingreso permanente 0,534***  (,549***  (,533*** 0,650%**  (0,643***  0,650***
(87,73) (18,00) (83,35) (135,82)  (25,30) (132,64)
Ingreso transitorio 0,244%%*  0,201%**  (,239%** 0,253***  0,309%**  (,250***
(31,72) (10,77) (28,81) (30,85) (10,00) (29,25)
Varianza del ingreso -5,584%F* G 087K b 54gFH* -8,090%** 7 353%* -8,034%#*
(-14,76) (-7,76) (-11,15) (-26,98) (-2,76) (-18,81)
Edad Si Si Si No No No
Dominio Si Si Si No No No
Ocupacion Si St St No No No
Educacion Si Si Si No No No
Sexo Si Si Si No No No
No. dependientes Si Si St No No No
Efecfos fijos anuales Si Si Si Si Si Si
No. observaciones 50 841 2 282 48 559 50 841 2 282 48 559
Prob >F 0 0 0 0 0 0
R cuadrado (pseudo) 0,4807 0,4467 0,4827 0,4539 0,4135 0,4559
Prueba de suavizacién
de consumo (prob>F) 0,000%**  0,000%** 0,000%** 0,000%**  0,000%**  0,000***

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %,

K3k

Estadisticamente significativo al 1 %. Estadistico t entre paréntesis. En la regresién por cuantiles se
considera como cuantil de referencia a la mediana. Solo se consideran los choques econémicos (pérdida de
empleo y quiebra de negocio familiar). El ingreso y consumo se expresa en soles reales de 2021.

Fuente: INEI, ENAHO 2009-2022.
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Cuadro 12: Modelo Probit para el Choque econémico (pool 2009-2022)

Variables Coeficientes Prueba z
Edad -0,0237*** (-5,16)
Educacién 0,0249%** (8,44)
Mujer 0,135%** (4,62)
Sector
Mineria 0,239** (2,74)
Ind. consumo 0,199%** (3,58)
Ind. bienes int. y de capital 0.256*** (3,51)
Construccién 0,413%*% (9,61)
Comercio 0,252%** (6,37)
Servicios no personales 0,208%** (5,77)
Servicios personales 0,357#%* (7,53)
Hogares 0,338%*** (3,35)
Quintil
2 0,126%* (3,25)
3 0,100% (2,43)
4 0,00781 (0,18)
5 -0,0810 (-1,78)
Dominio
Costa centro -0,190%*** (-4,46)
Costa sur 0,00955 (0,21)
Sierra norte -0,349%%* (-6,32)
Sierra centro -0,282%** (-8,24)
Sierra sur -0,0635 (-1,80)
Selva -0,261*** (-7,76)
Lima Metropolitana 0,0825* (2,34)
Constante -1,760%** (-33,66)
Pseudo R2 0,049
Prob >chi2 0
N° de obs. 89 432

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***

Estadisticamente significativo al 1 %. Solo se consideran los choques econémicos (pérdida de empleo y
quiebra de negocio familiar).
Fuente: INEI, ENAHO 2007-2021.
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Cuadro 13: Estimacién de la ecuacion de consumo por rubro de consumo, 2009-2019 (Solo
hogares con choques econémicos)

Variables Alimentacion  Salud Vestimenta Educacién
y entreteni-
miento

Ingreso permanente 0,118%** 0,0693** 0,0272%** 0,0393***

(6,74) (2,59) (6,82) (3,37)

Ingreso transitorio 0,0810%** 0,0294* 0,0141%* 0,0534

(5,29) (2,05) (2.89) (1,20)
Varianza del ingreso -1,230* -1,143 -0,187 0,285
(_2703) ('1770) (_1763) (0755)

No. observaciones 1338 1338 1338 1338

Prob >F 0 0

R cuadrado 0,431 0,255 0,25 0,142

Prueba de suavizacién

de consumo (prob>F) 0,027 0,085 0,11 0,98

Nota: *Estadisticamente significativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, ***

Estadisticamente significativo al 1 %. Se incluyen controles como edad, dominio, ocupacién, educacion, sexo,
ndmero de dependientes, y efectos fijos anuales. Solo se consideran los choques econémicos (pérdida de
empleo y quiebra de negocio familiar). El ingreso y consumo se expresa en soles reales de 2021.

Fuente: INEI, ENAHO 2014-2019.
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