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Efectos distributivos de la inflacion

Nikita Céspedes Reynaga y Mario Huarancca

Resumen

Este estudio analiza los efectos distributivos de la inflacion sobre el consumo de los hogares
peruanos. La inflacion por hogar se estima utilizando microdatos de la Encuesta Nacional
de Hogares. Mediante un enfoque de diferencias en diferencias y un andlisis de eventos, se
identifica el impacto causal de la inflacion elevada sobre el gasto per cdpita de los hogares,
diferenciando entre niveles de ingreso y grados de exposicion a los choques inflacionarios.
Los resultados muestran que la alta inflacion tuvo un efecto contractivo y regresivo sobre
el consumo: los hogares de menores ingresos experimentaron reducciones significativas de
hasta 8,6 %, mientras que los hogares de mayores ingresos lograron amortiguar el impac-
to. Asimismo, haciendo uso de un modelo de consumo basado en la hipdtesis del ingreso
permanente se muestra que los hogares con mayores Tecursos presentan una propension
marginal a consumir del ingreso permanente superior a la del ingreso transitorio, lo que
evidencia su capacidad de suavizamiento, mientras que los hogares pobres no logran esta-
bilizar su consumo ante incrementos de precios.

Palabras clave: inflacién, desigualdad, consumo, hogares, suavizamiento del consumo, dife-
rencias en diferencias.

Cédigos JEL: E31, D12, D14, D31, C23, I31.

1. Introduccién

La alta inflacién recibe especial atencién en el diseno de la politica econémica, en parti-
cular en la politica monetaria y en las politicas de estabilizacion, debido a sus efectos sobre la
estabilidad macroeconémica. Asimismo, se destaca que la inflacién en las economias en desarro-
llo es mayor a la inflacion en las economias desarrolladas. No obstante, los efectos heterogéneos
de la inflacion han sido menos explorados en las economias en desarrollo. La inflacién de un
pais corresponde al promedio ponderado de las variaciones de precios de los distintos bienes y
servicios que conforman la canasta de consumo. Por ello, es natural suponer que los hogares
enfrentan diferentes tasas de inflacion, lo que implica, casi por definicién, que los efectos de la
inflacién son heterogéneos entre ellos.
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Econémicas y Politicas Sectoriales y Sociales de la Universidad San Ignacio de Loyola (USIL). Mario Huarancca
es especialista senior del BCRP.



Si bien los andlisis agregados sobre los efectos de la inflacién no suelen incorporar esta
heterogeneidad, son escasos los estudios que evalian sus impactos diferenciados en variables
como la vulnerabilidad econémica, la desigualdad en la distribucién del ingreso o la capacidad
de los hogares para suavizar el consumo. Esta limitacién es particularmente evidente en el
caso de economias en desarrollo, donde no se ha encontrado publicaciones que aborden estos
aspectos.

La heterogeneidad en la exposicién de los hogares a la inflacién puede observarse al
comparar la variacion de precios segun los componentes de la canasta de consumo en contextos
de baja y alta inflacién. El Grafico 1 ilustra esta situacién para el caso del Perd, mostrando que
durante periodos de baja inflaciéon, como en 2003, la variabilidad de los precios entre grupos de
bienes fue relativamente estable. En contraste, en contextos de alta inflacion, como en 2023, se
observa una mayor dispersion entre los distintos tipos de bienes.

Figura 1: Peru: Inflacién segin productos (subgrupos de consumo), 2013 y 2022
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Fuente: INEI, BCRP.

En el caso peruano, la literatura académica sobre este tema inexistente, a pesar de que
el pais ha experimentado episodios de inflacién elevada en el pasado y mas recientemente tras
la pandemia. Ademads, la economia peruana estd altamente expuesta a fuentes externas de infla-



cién, considerando su caracter pequeno y abierto, asi como por sus altos niveles de dolarizacién.
Esto la hace particularmente vulnerable a variaciones en los precios internacionales, como los
combustibles, alimentos y a fluctuaciones en el tipo de cambio. Por ejemplo, en periodos de altos
precios del petroleo, se registraron incrementos importantes en los precios de los combustibles;
de igual manera, episodios de fuerte depreciaciéon del tipo de cambio se tradujeron en alzas en
los precios de los bienes transables.

A pesar de la relevancia de estos fenomenos, existen pocos estudios que midan de forma
rigurosa sus efectos diferenciados. Este trabajo busca contribuir a llenar ese vacio, ofreciendo
un marco de referencia para analizar cémo distintos tipos de inflacién afectan a los hogares,
ya sea a través de su consumo o mediante impactos heterogéneos que podrian influir en la
distribucién del ingreso. La literatura existente puede clasificarse en dos enfoques principales:
estudios basados en datos agregados (macro) y estudios con enfoque microeconémico.

Los estudios que analizan los efectos de la inflacién en los hogares a nivel microeconémi-
co adoptan diversos enfoques metodolégicos. Uno de los més destacados es el uso de datos de
escaner, que permiten identificar la exposicion de los hogares a la inflacion a partir de los pro-
ductos efectivamente adquiridos. Entre los trabajos que emplean esta metodologia se encuentran
Braun y Lein [2020] para Suiza, Kaplan y Schulhofer-Wohl [2017] para Estados Unidos, y Kiss
y Strasser [2024] para Francia y Alemania. Estos estudios evidencian que la inflacién puede
tener efectos regresivos, al mostrar que los hogares de menores ingresos estan relativamente
méas expuestos al aumento de precios. Otro enfoque relevante es el uso de microsimulaciones
basadas en modelos estocasticos con agentes heterogéneos. Estas simulaciones permiten evaluar
cémo distintos tipos de hogares responden a escenarios inflacionarios, considerando diferencias
en ingresos, patrones de consumo y otros factores estructurales.

Asimismo, existe una linea de investigacién que, al igual que el presente estudio, estima
la exposicion de los hogares a la inflacién utilizando las canastas de consumo especificas de
cada hogar y los precios agregados de los distintos componentes que las conforman. En este
enfoque, Bianco [2024] y Basso et al. [2023] analizan el caso de Espafa, concluyendo que los
hogares mas pobres, de mayor edad y con mas miembros tienden a enfrentar tasas de inflacién
mas elevadas.

Por otra parte, ODonoghue et al. [2023] aplican un modelo de microsimulacién que com-
bina datos de encuestas de hogares con matrices de insumo-producto para el caso de Pakistan.
De manera similar, Pallotti et al. [2023] evalian los efectos heterogéneos de la reciente inflacion
(2021-2023) sobre el bienestar de los hogares en las cuatro mayores economias de la zona del
euro: Alemania, Francia, Italia y Espana. En la misma linea, Adam y Zhu [2016] estiman las
consecuencias distributivas de cambios inesperados en el nivel general de precios en la zona eu-
ro, mientras que Albacete et al. [2022] estudian el caso de Austria y la eurozona en su conjunto.
Este documento también se vincula con la literatura que cuantifica la pérdida de bienestar
generada por la inflacién en los hogares, como el estudio de Attanasio et al. [2002], que ofrece
un marco tedrico y empirico para evaluar dicho impacto.

La literatura que analiza los efectos de la inflacién sobre la desigualdad a nivel agre-
gado presenta un enfoque més diverso y amplio. En este contexto, Sintos [2023] realiza un
metaanalisis de 124 estudios publicados, que incluyen 1,767 estimaciones sobre la relacién entre
inflacion y desigualdad del ingreso. Sus resultados indican que la inflacién tiende a incrementar
la desigualdad.

Los estudios macroeconémicos mas difundidos en esta linea utilizan datos de panel por
pais y, en general, sugieren una relacion positiva entre la inflacién y los niveles de desigualdad.
Por ejemplo, Cardoso [1992] emplea datos de América Latina para analizar esta relacién. En el
caso de Europa, Aprea y Raitano [2025], asi como El Sayed y Aydin [2025], exploran este vinculo



para paises europeos. Olaniyi y Odhiambo [2024], por su parte, investigan esta relacién en una
muestra de paises africanos. Estudios mas amplios, como los de Desai et al. [2003] y Albanesi
[2007], incluyen una gama mds extensa de paises. Ademads, FEasterly y Fischer [2001] utilizan
datos de encuestas en 38 paises junto con bases transnacionales sobre indicadores econémicos,
desigualdad, pobreza y salarios, confirmando también la correlacion positiva entre inflacion y
desigualdad. En una linea metodoldgica distinta, Crowe [2004] emplea un enfoque de doble
diferencia para evaluar estos efectos.

Los desarrollos recientes dentro de este enfoque macro sugieren que el impacto de la
inflacién sobre la desigualdad puede depender de umbrales especificos. Glawe y Wagner [2024],
por ejemplo, utilizan un modelo dinamico de panel con umbrales para una muestra de 101 paises
y concluyen que tasas de inflacién superiores al 6 % se asocian con un aumento significativo
de la desigualdad de ingresos. En cambio, cuando la inflacion se encuentra por debajo de ese
umbral, la correlacion con la desigualdad resulta estadisticamente no significativa.

El presente estudio emplea diversas metodologias para identificar los efectos de la infla-
cion sobre la distribucion del ingreso y su capacidad de suavizar el consumo ante episodios de
alta inflacién. Para analizar el impacto de la inflacién en el consumo, se implementa un mo-
delo de doble diferencia, en el cual los hogares expuestos a una inflacion elevada se consideran
el grupo de tratamiento, mientras que aquellos con menor exposicién conforman el grupo de
control. Este enfoque se realiza por quintiles de ingreso, lo que permite identificar los efectos
diferenciados de la inflacién sobre el consumo de los hogares. Adicionalmente, para evaluar si
los efectos diferenciados de la inflacién segun el nivel de ingreso se relacionan con la capacidad
de suavizamiento de consumo de los hogares se estima un modelo que permite contrastar la
hipotesis débil del ingreso permanente. Esta metodologia permite determinar si los hogares
presentan una capacidad diferenciada de suavizamiento del consumo entre periodos de alta y
baja inflacién segun su posicion en la distribucién del ingreso. Esto ultimo se puede relacionar
con la disponibilidad de instrumentos que disponen los hogares para suavizar su consumo segin
su posicién en la distribucién del ingreso.

Los datos utilizados provienen de la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO) para el
periodo 2004-2024. La inflacién especifica a nivel de hogar se estima a partir de los tipos de
productos consumidos por cada hogar, utilizando la estructura de su canasta de consumo,
definida como la proporcion del gasto destinado a cada bien incluido en el anélisis. Se considera
un total de 55 subproductos (bienes), cuya inflacién se observa tanto a nivel agregado como a
nivel de ciudad.

Contribucién a la literatura

Este estudio contribuye a la literatura sobre los efectos distributivos de la inflacién y el
suavizamiento del consumo al ofrecer evidencia empirica reciente para el caso peruano, utilizan-
do microdatos de la ENAHO y métodos econométricos adecuados. A diferencia de la mayoria
de las investigaciones previas que analizan la inflacién desde una perspectiva macroeconémica o
agregada, este trabajo emplea un enfoque microeconémico que combina un modelo de consumo
intertemporal basado en la hipdtesis del ingreso permanente con un modelo de diferencias en
diferencias (DID) y un anélisis de eventos para identificar los efectos causales de la inflacién
sobre el consumo y la desigualdad. Esta aproximacion permite capturar la heterogeneidad en la
respuesta de los hogares ante choques inflacionarios, asi como medir su capacidad de suaviza-
miento del consumo segin el nivel de ingreso y grado de exposicion a la inflacion, extendiendo
asi la evidencia empirica de estudios previos [Albanesi, 2007; Cravino & Levchenko, 2017; Erosa
& Ventura, 2002].

Adicionalmente, el documento aporta a la literatura sobre inflaciéon y equidad distributi-
va al mostrar, con base en evidencia reciente, que los choques inflacionarios recientes (2022-2023)



tuvieron efectos asimétricos que amplian las brechas de desigualdad entre los hogares peruanos.
Al integrar el analisis del suavizamiento del consumo con la identificacién causal de la inflacién
sobre el gasto, el estudio revela que la vulnerabilidad inflacionaria puede estar estrechamente
vinculada a las restricciones financieras y al acceso desigual a mecanismos de ahorro y crédito
[Jappelli & Pagano, 1989; Kaplan & Violante, 2014], as{ como a la capacidad de manejo de
circulante y/o efectivo segiin nivel de ingreso de los hogares en periodos inflacionarios. De esta
manera, el trabajo no solo complementa la literatura internacional sobre el impacto redistri-
butivo de la inflacion, sino que también contribuye al debate regional sobre los mecanismos de
transmision de los precios y su relacién con la desigualdad y la pobreza, en un contexto de
elevada volatilidad econémica y tensiones inflacionarias postpandemia.

2. Los Datos

Los datos utilizados en este estudio provienen del Instituto Nacional de Estadistica e
Informatica (INEI). Se emplean los indices de precios por producto que el INEI estima mensual-
mente como parte del procedimiento de calculo de la inflacién, este indice se desagrega en 54
categorias o subgrupos de consumo (canasta de consumo). Asimismo, se utiliza informacién de
la Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), la que permite estimar el consumo de los hogares,
desagregado en 51 categorias que son consistentes con la clasificacién utilizada para calcular
la inflacién. Ademas, la ENAHO proporciona indicadores sobre consumo, ingresos, pobreza y
vulnerabilidad a nivel de hogar, asi como caracteristicas de los hogares y sus miembros, infor-
macién que se emplea en la seccion empirica del documento. El periodo de anédlisis abarca de
2004 a 2024.

3. Indicador de la exposicion de los hogares a la inflacién

La exposicion de los hogares a la inflacion se estima utilizando los precios de los productos
que componen su canasta de consumo. En primer lugar, se calcula la canasta de consumo como
la proporcion que representa cada bien respecto al consumo total, valor que se denota como
w;j¢. Por construccién, este valor debe sumar uno para cada hogar y se utiliza como ponderador
en el calculo de los precios que enfrentan los hogares. Los precios de cada bien de la canasta
son estimados por el Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) para cada periodo.

La inflacién experimentada por cada hogar (II;;) se calcula mediante la siguiente ecua-
cion:

Z?Zl WijtPjt
Hit = T -1
2 j1 Wij(i-1)Pj(1-1)
donde 7 representa al hogar, j al tipo de bien de consumo, y n es el niimero total de bienes que
componen la canasta (51 categorias de bienes en total). La canasta de consumo de cada hogar
cumple la siguiente restriccion:

Z w;jy = lpara todo 7 y ¢
j=1

Cabe senalar que este calculo no requiere una muestra de tipo panel, dado que los precios estan
disponibles para cada periodo. Ademas, se asume que la canasta de consumo permanece fija
entre dos periodos consecutivos (¢ y t — 1), un supuesto razonable que es comtinmente adoptado



en las cuentas nacionales al establecer un ano base que se mantiene constante durante varios
periodos’

3.1. Exposicion de hogares a inflacion

El indicador de exposicion de los hogares a la inflacion, construido segin el procedimiento
descrito previamente, evidencia una marcada heterogeneidad en los niveles de inflacion que
enfrentan los hogares. El anexo escribe detalladamente la exposicion de los hogares a la inflacién
segin caracteristicas del hogar y del jefe del hogar tanto en periodos de alta inflacién (2022 y
2023) como en promedio entre 2012-2023, el resultado que se destaca es la alta heterogeneidad
de la exposicién de los hogares a la inflacion. El Gréfico 2 presenta la distribucién de la inflacién
a nivel de hogar para dos contextos contrastantes: un periodo de alta inflacién (2023, cuando
la inflacién promedio fue de 6.26 %) y un periodo de baja inflacién (2013, con una inflacién
promedio de 2,8 %).

Como se observa, la dispersion de la inflacién entre hogares es considerablemente mayor
en contextos de alta inflacion. En otras palabras, cuando la inflacién general es elevada, una
mayor proporcién de hogares experimenta tasas de inflacién por encima del promedio nacional.
Por ejemplo, en 2023, se estima que 30 % de los hogares enfrentaron una inflacién superior al
10 % anual.

Figura 2: Distribucion de la inflacion e ingreso per cdpita anual de los hogares, 2013 y 2023
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013 y 2023.
Nota: Se tomé logaritmo al ingreso per capita anual de los hogares.

'Los célculos en esta versién del documento corresponden a la encuesta total con canastas de consumo por
hogar que varian cada ano. Como parte del andlisis de sensibilidad se pretende estimar la exposicién de los
hogares a la inflacién utilizando el modelo panel que permite fijar la canasta de consumo en aquellos hogares
que se registran en periodos consecutivos de la encuesta.



Estos resultados evidencian que la exposicién de los hogares a tasas elevadas de inflacién
no es homogénea y que, en contextos inflacionarios, un segmento importante de la poblacién
puede verse afectado de manera desproporcionada. Esta heterogeneidad es clave para compren-
der los efectos distributivos y de bienestar asociados a la inflacion.

El Grafico 3 muestra con mas detalle la evoluciéon y dispersion de la inflacién total y de
alimentos a nivel de hogar en el periodo 2012-2023. Se destaca que, durante los anos 20122019,
ambos indicadores se mantuvieron dentro o cerca del rango meta de inflacién (entre 1y 3 por
ciento), con distribuciones relativamente estables y concentradas. Sin embargo, desde 2021
se observa un cambio significativo, tanto la inflacién total como la alimentaria se aceleraron,
alcanzando sus niveles mas altos en 2022 y 2023. En particular, la inflacion en alimentos supera
el limite superior del rango meta y muestra una dispersién considerable entre hogares, con
muchos de ellos enfrentando tasas de inflaciéon superiores al 10 por ciento. Estos resultados
reflejan una pérdida heterogénea del poder adquisitivo, especialmente en los hogares mas pobres,
que destinan una mayor proporcién de su gasto a alimentos (ratio de Engel elevado). Asimismo,
la amplia dispersion en las tasas de inflacion entre hogares revela una exposicion a la inflacién
desigual.

Figura 3: Distribucion de la inflacion total y alimentos, 2012-2023
(En porcentajes)
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2012-2023.

3.2. Correlacion entre la inflaciéon y el gasto anual per capita del
hogar

Una inspeccién preliminar de los datos sugiere que existe una correlacién negativa en-
tre la inflacion y el consumo de los hogares. Esta correlacién se muestra graficamente cuando
la inflacién es alta (Gréfico 4), ademds, y consistente con los resultados anteriores, la correla-
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cién negativa es mayor en 2022, que es un periodo donde se registraron altos niveles de inflacién.

Al desagregar segun grupos de consumo la correlacién negativa se mantienen para los
rubros de consumo de alta inflaciéon, como alimentos, por ejemplo. Esta desagregacion se muestra
en el Grafico 9 del Anexo.

Figura 4: Relacion entre la inflacion y el gasto anual per capita del hogar
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013-2023.
Nota: La inflacién se encuentra en porcentajes y al ingreso per capita anual de los hogares se le
tomé logaritmo.



Tabla 1: Correlacién entre la inflacién total y el (log) del gasto

(1) (2) 2012-2015 2016-2019 2020-2021 2022-2023
Inflacién 0,0056***  0,0098*** 0,0012 0,0004 0,0162*** —0,0049**
(0,0007) (0,0014) (0,0026) (0,0015) (0,0052) (0,0024)
Inflacién? —0,0003***
(0,0001)

Efectos Fijos
Hogar v v v v v v
Ano v v v v v v

Observaciones 152780 152780 40676 47333 19026 18562
R? 0,818 0,818 0,872 0,862 0,839 0,864

Fuente: INEI - Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013 y 2023.

Nota: La inflacién se encuentra en porcentajes y el gasto per cdpita anual de los hogares en
logaritmos. La estimacién es por MCO y se destaca solamente la correlacion entre consumo e
inflacién.

4. Un modelo de doble diferencia para medir el efecto
de alta inflacién sobre los hogares

El andlisis del impacto de la inflacién sobre el consumo y otras variables del bienestar
de los hogares requiere una estrategia econométrica que permita aislar el efecto causal de la
inflacién, controlando la influencia de factores observables y no observables que podrian sesgar
los resultados. Para este proposito, se implementa un modelo de regresion con datos de panel que
estima un efecto de doble diferencia (DID, por sus siglas en inglés), metodologia ampliamente
utilizada en la literatura para evaluar el impacto de politicas o choques econémicos exdgenos
[Angrist & Pischke, 2009; Card & Krueger, 1993].

El modelo se especifica de la siguiente manera:

In(yy) = a+a; + 6, + Z INF; x 1[t =78, + 0,4 + € (1)
#2021

En esta especificacion, I NF; identifica a los hogares expuestos a alta inflacién en el
periodo de estudio, mientras que 1[t = r] es una variable indicadora que toma el valor de uno
en los periodos posteriores al choque inflacionario. La variable dependiente y;; representa el
resultado de interés, como el consumo o el ingreso per capita del hogar i en el tiempo ¢,y Z;
corresponde a un conjunto de variables de control que capturan caracteristicas observables de
los hogares que varian en el tiempo.

En esta especificacién, I N Fj; representa al trabajador i que esta expuesta a alta infla-
cién en el periodo de estudio. 1]t = r| es una variable binaria por ano que define el periodo
de incremento de la inflacién (define el antes y después). y;; es la variable de resultado, que
puede ser ingreso o consumo (pobreza, vulnerabilidad). Z;; son las variables de control que se
observan a nivel del trabajador y que varian en el tiempo. Estas variables pueden capturar
las caracteristicas de los hogares. El parametro de interés es 3., que es el estimador de doble
diferencia que captura el efecto de la alta inflacién sobre ingreso y/o consumo de los hogares.



El parametro de interés, (3., representa el estimador de doble diferencia, el cual mide el
efecto promedio del tratamiento (la exposicién a alta inflacién) sobre la variable de resultado,
después de controlar por efectos fijos individuales («;) y temporales (d;). Este estimador permite
inferir el cambio diferencial en el consumo o ingreso de los hogares tratados en comparaciéon
con los hogares del grupo control antes y después del episodio inflacionario [Bertrand et al.,
2004; Wooldridge, 2010].

El modelo se estima utilizando un panel de datos con efectos fijos, lo que permite con-
trolar tanto por heterogeneidad no observada invariante en el tiempo (el género del jefe de
hogar o caracteristicas estructurales) como por choques comunes a todos los hogares en cada
periodo. En este contexto, la exposicién a alta inflacion se considera un choque exégeno, lo que
minimiza el riesgo de sesgo por endogeneidad en la estimacién. En otras palabras, los hogares
no eligen su nivel de exposicion a la inflacién, sino que esta se impone como una perturbacién
externa a la economia doméstica.

Identificacion del tratamiento y grupo de control

La diferenciacién entre hogares tratados y de control se realiza a partir del ratio de Engel
de cada hogar, definido como la proporcién del gasto en alimentos respecto al gasto total. Los
hogares cuyo ratio de Engel se encuentra por encima de un umbral, determinado por la mediana
de la distribucién, se consideran mas expuestos a choques inflacionarios, en particular a los
incrementos de precios de alimentos, mientras que los hogares con ratios inferiores conforman
el grupo de control. Este criterio de clasificacion se basa en la evidencia empirica que vincula un
mayor ratio de Engel con mayor vulnerabilidad ante shocks inflacionarios [Cravino & Levchenko,
2017]. El Grafico 5 muestra la heterogeneidad del ratio de Engel segin quintiles de ingreso en
Per, y se destaca que la exposicion a la inflacién de los hogares de los quintiles de bajos ingresos
es mayor al tener mayores ratios de Engel.

Un aspecto que resalta de este proceso de identificacion es que el choque inflacionario
debe ser exdgeno a nivel de cada hogar. Bajo la metodologia de estimacion de la inflacién por
hogar, se puede argumentar que la canasta de consumo, particularmente el ratio de Engel, no
es totalmente exdgeno pues este puede cambiar ante cambios de la inflacién. Este aspecto se
enfrenta en la seccién 5.3, donde se muestra que empiricamente en Perti se tienen una muy baja
sensibilidad de el ratio de Engel ante cambios de la inflacién para distintas definiciones de la
inflacién y segin Quintiles de gasto. Este resultado se sustenta por la baja inflacién en gran
parte de la muestra y a la caracteristica temporal de incremento de precios de 2022-2023.
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Figura b: Estructura del gasto per cdpita del hogar segun quintiles de ingresos, 2013 y 2023
(En porcentaje)
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013 y 2023.

El umbral de exposicion se somete a pruebas de robustez mediante un analisis de sensi-
bilidad, variando los puntos de corte y considerando metodologias alternativas de identificacion
de hogares expuestos. Para la estimacion principal se emplean los periodos de alta inflacién
de 2022 y 2023, en los cuales la inflacién, particularmente la de alimentos, superd el 10 %,
umbral que corresponde aproximadamente al percentil 25 de los hogares con mayor inflacién
segtn las estimaciones basadas en la Encuesta Nacional de Hogares. El ano 2021 se utiliza como
periodo base, de modo que los anos 2022-2023 representan los periodos posteriores al choque
inflacionario.

5. Resultados

El modelo se estima utilizando un panel no balanceado de la ENAHO para el periodo
2018-2023. Los resultados de la ecuaciéon 1, presentados en el Cuadro 2, muestran que los
hogares expuestos a alta inflacion experimentaron una reduccion significativa en su consumo
per capita en comparacion con los hogares menos expuestos. En promedio, el efecto estimado
es de —0.036, lo que implica una disminucién del consumo de aproximadamente 3,8 % entre los
hogares més afectados por la inflacién en 2022.

Al analizar los efectos distributivos, el estimador de doble diferencia se calcula por
quintiles de ingreso. Los resultados indican que el impacto negativo de la inflacion es estadisti-
camente significativo iinicamente en los quintiles de bajos ingresos, con un coeficiente promedio
de —0.086, mientras que en los quintiles de mayores ingresos el efecto no resulta significativo
(ver Cuadro 2). En términos practicos, esto significa que la exposicién a alta inflacién reduce el
consumo de los hogares pobres en torno a 8,6 %, mientras que los hogares de mayores ingresos
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logran amortiguar dicho efecto.

Estos resultados confirman que la inflacion tiene un efecto regresivo sobre la distribucién
del ingreso, ya que afecta con mayor intensidad a los hogares de menores ingresos, quienes
enfrentan mayores restricciones para suavizar su consumo [Erosa & Ventura, 2002]. En cambio,
los hogares de mayores ingresos, al disponer de activos financieros y mecanismos de ahorro,
logran mitigar parcialmente el impacto del alza de precios sobre su nivel de vida.

5.1. Anadlisis de eventos

Para verificar la validez del modelo de doble diferencia, se aplica un andlisis de eventos
(event study), el cual permite evaluar la existencia de tendencias paralelas entre los grupos
de tratamiento y control antes de la ocurrencia del choque inflacionario. La validez de esta
condicién es esencial para garantizar la interpretacién causal del estimador DID [Autor, 2003;
Goodman-Bacon, 2021].

Los resultados reportados en el Cuadro 2 sugieren que la hipétesis de tendencias paralelas
se cumple para los quintiles de ingresos mas bajos (columna 5), mientras que no se observa un
patron claro en los quintiles superiores (columna 10). En particular, el efecto de la inflacién
resulta significativo durante los dos periodos posteriores al ano base (2021), con coeficientes
estimados de —0.073 en 2022 y —0.064 en 2023, respectivamente. Estos resultados indican que
la alta inflacion redujo de forma sostenida el consumo de los hogares de bajos ingresos en los
anos inmediatamente posteriores al choque.

Asimismo, la prueba puede interpretarse como un test placebo, ya que antes de la ocu-
rrencia del episodio inflacionario los efectos estimados no difieren significativamente entre los
grupos de tratamiento y control, lo que respalda la validez de la estrategia de identificacion.

Los resultados del modelo de doble diferencia y del analisis de eventos sugieren que los
choques inflacionarios recientes (2022-2023) tuvieron un impacto negativo y persistente sobre
el consumo de los hogares de bajos ingresos, sin efectos significativos en los hogares de ingresos
altos. Este hallazgo confirma el caracter regresivo de la inflacién, en linea con la evidencia
empirica internacional [Albanesi, 2007; Doepke & Schneider, 2006; Meh, 2011]. En consecuencia,
los choques inflacionarios no solo deterioran el bienestar de los hogares més vulnerables, sino que
también agravan la desigualdad econdémica, al afectar de manera desproporcionada a quienes
destinan una mayor proporcion de su gasto a bienes esenciales, especialmente alimentos.
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Tabla 2: Efectos de la alta inflacién sobre el gasto del hogar
(Variable dependiente: (log) Gasto per cépita)

Total Quintiles de Gasto

Total Dinamico Q1 Dindmico Q2 Q3 Q4 Q5 Dinamico

Inflacién —0,036*** —0,086*** —0,008 —0,011 —0,004 0,032
(0,013) (0,026) (0,010) (0,010) (0,010) (0,023)
2019 0,007 0,047 —0,067*
(0,019) (0,036) (0,037)
2020 0,026 0,039 —0,005
(0,016) (0,033) (0,028)
2021 0,000 0,000 0,000
(0 (0 (0
2022 —0,024 —0,073* 0,054*
(0,018) (0,038) (0,033)
2023 —0,038 —0,064 0,034
(0,028) (0,048) (0,054)
Efectos Fijos
Hogar v v v v v v v v v
Ano v v v v v v v v v
Observaciones 30650 30650 7491 7491 4056 3285 3108 3625 3625
R2 0,771 0,765 0,591 0,577 0,720 0,764 0,709 0,638 0,615

Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013 y 2023; y BCRP.
Nota: La variable dependiente es el logaritmo del gasto per capita del hogar. Las observaciones se encuentran al nivel hogar y
afio. Las estimaciones incluyen efectos fijos de hogar y ano. Errores estandar son calculados al nivel de hogar.

5.2. Analisis de sensibilidad del efecto de la alta inflacion sobre el
gasto del hogar

Con el proposito de evaluar la robustez de los resultados obtenidos en las estimaciones
anteriores, se realiza un analisis de sensibilidad respecto al criterio de clasificacién de los hogares
expuestos a alta inflacion. En la estimacion base, la exposicion se define a partir del valor
mediano del ratio de Engel, la proporcion del gasto en alimentos respecto al gasto total del
hogar, como umbral de corte. Este criterio, si bien es metodolégicamente razonable, puede
considerarse arbitrario, por lo que resulta relevante examinar la estabilidad de los resultados
ante distintas definiciones de dicho umbral [Atkinson & Brandolini, 2001; Firpo et al., 2018].

Para ello, se reestima el estimador de doble diferencia (/) considerando diversos valores
del ratio de Engel, que varian discretamente entre 0.2 y 0.8. En cada caso, se calcula el efecto
promedio de la alta inflacion sobre el gasto del hogar y, adicionalmente, se estiman los efectos
diferenciados por quintiles de ingreso, particularmente para los quintiles 1 (Q1) quintil 5 (Q5)
los hogares de mayores ingresos. Los resultados de este ejercicio se presentan en el Grafico 7.

Los resultados confirman que, en promedio, el efecto de la alta inflacién sobre el gasto
de los hogares es negativo y robusto frente a cambios en el umbral del ratio de Engel. En practi-
camente todos los valores considerados, el coeficiente estimado es negativo y estadisticamente
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significativo, lo que refuerza la evidencia de que la inflacién elevada tiene un efecto contrac-
tivo sobre el consumo de los hogares [Attanasio & Pistaferri, 2016; Carroll, 2001; Deaton &
Muellbauer, 1980].

Al analizar los efectos por quintiles, se observa una marcada heterogeneidad:

» Para los hogares del quintil inferior (Q1), el efecto estimado es consistentemente negativo
y estadisticamente significativo en todo el rango de valores del ratio de Engel.

» En contraste, para los hogares del quintil superior (Q5), el efecto promedio de la inflacién
alta es estadisticamente no significativo en la mayoria de los casos.

Estos resultados sugieren que los hogares de menores ingresos son mas vulnerables a
los aumentos de precios, debido a que destinan una mayor proporcion de su gasto a bienes
bésicos, principalmente alimentos, mientras que los hogares de mayores ingresos logran mitigar
los efectos inflacionarios mediante mecanismos de ajuste como el ahorro o la sustitucion de
consumo [Cravino & Levchenko, 2017; Kaplan & Violante, 2014].

El patron sistematico de resultados negativos en los quintiles de bajos ingresos respalda la
conclusion de que la inflacién elevada profundiza las desigualdades econémicas, operando como
un impuesto regresivo sobre el consumo [Albanesi, 2007; Erosa & Ventura, 2002]. Este hallazgo
es coherente con la literatura que destaca que los choques inflacionarios no solo erosionan el
poder adquisitivo, sino que ademéas amplifican las brechas distributivas en economias con alta
informalidad y limitada inclusién financiera [Doepke & Schneider, 2006; Meh, 2011].

El analisis de sensibilidad confirma la robustez y consistencia empirica de los resultados
principales: la inflacion alta reduce de forma significativa el gasto real de los hogares de menores
ingresos, mientras que su efecto en los hogares mas ricos es practicamente nulo. Esto implica
que los efectos distributivos de la inflacién no son un artefacto del umbral escogido para definir
la exposicion, sino una caracteristica estructural del fenémeno inflacionario observado durante
los periodos 2022-2023.
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Figura 6: Estimador de doble diferencia para distintos valores del umbral que define la exposicion
a la inflacion (ratio de Engel)

Total Q1 Q5
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Fuente: INEI - Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013-2023 y BCRP.

Nota: La variable dependiente es el logaritmo del gasto per capita del hogar. El eje de abscisas
corresponde a distinto valores del ratio de Engel. Las observaciones se encuentran al nivel hogar y
ano. Las estimaciones incluyen efectos fijos de hogar y afio. Errores estandar son calculados al nivel
de hogar.

5.3. Endogeneidad del ratio de Engel ante cambio de precios

Un aspecto relevante en el analisis es la posible endogeneidad de la inflacion que surge
ante cambios en los precios, especificamente por la sensibilidad de la canasta de consumo frente
a variaciones en la inflacién. La literatura econémica ha destacado la relacién entre la inflacién
y la sensibilidad de la curva de Engel, la cual refleja cémo las familias ajustan su gasto en
alimentos en respuesta a cambios en los precios relativos [Attanasio & Pistaferri, 2016; Deaton
& Muellbauer, 1980].

Desde la perspectiva de este estudio, las variaciones en la inflaciéon pueden modificar
la estructura de la canasta de consumo, de modo que la inflacién estimada bajo nuestro pro-
cedimiento podria incorporar componentes endogenos. Los hogares expuestos a episodios de
inflacién alta y persistente tienden a reacomodar su patron de consumo, sustituyendo bienes
que se encarecen por otros relativamente mas econémicos [Cavallo, 2021]. Este mecanismo de
sustitucién se manifiesta a nivel microeconémico, es decir, en el comportamiento individual de
los hogares, por lo que la canasta de consumo de cada familia puede variar en funcién de la
inflacién experimentada.

Como resultado, la inflacién estimada a nivel de hogar podria no ser completamente
exégena, dado que incorpora ajustes idiosincraticos en la composicion de la canasta inducidos
por la propia inflacion. Ademas, dado que el umbral que distingue los hogares tratados y de
control se define a partir de la mediana del ratio de Engel, es deseable que dicho ratio sea
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independiente de la inflacién, en particular frente a los episodios de alta inflacién registrados
en 2022 y 2023. En este contexto, el estudio evaliia la magnitud de los efectos derivados de este
mecanismo de sustitucién sobre la independencia del ratio de Engel.

Figura 7: Evolucion del Ratio de Engel segun quintiles
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2012 y 2023; y BCRP.

El anélisis empirico consiste en evaluar la sensibilidad del ratio de Engel ante variaciones
en la inflacién. Una primera inspeccién de los datos presentados en el Grafico 7 indica que el
ratio de Engel no muestra cambios significativos a nivel agregado durante 2022 y 2023, anos de
especial interés por el aumento notable de la inflacién que afecté a los hogares peruanos (Banco
Central de Reserva del Peri [BCRP], 2024). Asimismo, el indicador se mantiene estable a lo
largo de los distintos quintiles de ingreso. Aunque los datos agregados sugieren que el ratio de
Engel es independiente de la inflacion, se procede a verificar esta hipotesis mediante un anélisis
a nivel de hogar utilizando la siguiente especificacién econométrica:

Eiy =a+o;+ 06, + Bl + 075 + €44, (2)

En esta ecuacion, Fy; representa el ratio de Engel del hogar ¢ en el periodo ¢, I1;; corres-
ponde a la variacion de la inflacién de alimentos, y z;; es un conjunto de variables de control que
captura la heterogeneidad entre hogares. Se incluyen efectos fijos individuales («;) y temporales
(6;) con el propésito de controlar dicha heterogeneidad.

La estimacion de la ecuacién (2) se realiza por quintiles de ingreso, con el fin de identificar
posibles diferencias en la sensibilidad del ratio de Engel a la inflacién segun el nivel de ingreso
de los hogares. Asimismo, se estema para los hogares tratados y no tratados definidos en
la seccion anterior. Los resultados, presentados en el Cuadro 3, muestran que los efectos de
la inflacion sobre el ratio de Engel no son estadisticamente significativos para los diferentes
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estratos de ingreso y seguin la definicién de grupos tratados y no tratados. De manera similar, las
estimaciones por quintiles y segin el tratamiento arrojan coeficientes estadisticamente iguales
a cero, lo que permite concluir que los cambios en la inflacién no afectan de forma relevante al
ratio de Engel.

Tabla 3: Estimador del efecto de la inflacién en ratio de Engel (variable dependiente es el ratio
de Engel y la estimacién es por método de efectos fijos en panel no balanceado)

Quintiles
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Total
MODELO A: Inflaciéon de alimentos

A(Inflacién) 0.0010%  (0.0004) (0.0005) 0.0008  0.0000 0.0005 *
(Alimentos) (0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001) (0.001)  (0.000)

Number of obs. 21664 21072 20664 20279 18663 102342

MODELO B: Inflacién de no alimentos

A(Inflacién) 0.0003  0.0018  0.0008 -0.0014 0.0019  0.0007
(No alimentos) ~ (0.002)  (0.002)  (0.002)  (0.002) (0.001)  (0.001)

Number of obs. 19709 19252 18863 18510 17106 93440

MODELO C: Inflacién total

A(Inflacién) 0.0003  -0.0009 -0.0012 -0.0007 0.0000  0.0001
(Total) (0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.001) (0.001)  (0.000)

Number of obs. 21891 21131 20719 20318 18696 102755

*xp < ,01,%p < ,05
Fuente: INEI - ENAHO, 2012 - 2023.
Nota: El estimador considera efectos fijos individuales y por ano. Asimismo, en cada especificacién se incluye
controles como la edad, género, educacién, estado civil y drea geogréfica (del jefe de hogar segiin corresponda).
Estimacion por efectos fijos para panel de datos no balanceados del periodo 2012-2023. Los errores estandar se
presentan entre paréntesis.

Adicionalmente, se estima la misma especificacion considerando la inflacién de otros
grupos de consumo, bajo la hipotesis de que, durante el periodo analizado, los aumentos de
precios en bienes distintos de los alimentos podrian haber incidido indirectamente en la canasta
alimentaria. Los resultados resumidos en el panel B del Cuadro 3 confirman la ausencia de
efectos significativos de este tipo de inflacién, lo que sugiere que la inflacién de otros grupos
de consumo tampoco modifica el ratio de Engel. Este mismo ejercicio se repite con la inflacién
total, y como muestra el panel C del Cuadro 3 los efectos de la inflacion en el ratio de Engel
son no significativos.

La evidencia obtenida puede explicarse por dos factores principales. En primer lugar,
la estabilidad de precios caracteristica de la economia peruana ha limitado la magnitud de
los ajustes en la canasta de consumo. Durante el periodo de estudio, la inflaciéon se mantuvo
cercana al rango meta del Banco Central (alrededor del 2,5 %), consolidando a Perti como una
de las economias mds estables de América Latina (IMF, 2024). En un contexto de estabilidad
de precios, los hogares no enfrentan incentivos suficientes para modificar sustancialmente su
patrén de consumo, lo que se traduce en una canasta relativamente invariante (ILO, 2023).

En segundo lugar, el choque inflacionario observado en 2022 y 2023 tuvo un carédcter
esencialmente temporal. A partir de 2024, la inflacién retorné a niveles cercanos al rango me-
ta, luego de haber sido impulsada por choques internacionales de precios que se trasladaron
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transitoriamente al dmbito doméstico [Blanchard, 2023]. Una vez estabilizados los precios in-
ternacionales y reforzada la politica monetaria, la inflacion local convergié nuevamente hacia
su nivel objetivo. En este contexto de choques transitorios y estabilidad macroeconomica, la
estructura de consumo de los hogares no experimenté modificaciones sustantivas, y los efectos
de la inflacién sobre el ratio de Engel resultaron estadisticamente no significativos.

En sintesis, los resultados confirman que el ratio de Engel -y, en consecuencia, la estruc-
tura de consumo de los hogares- se mantiene estable frente a fluctuaciones moderadas de la
inflacion. Este hallazgo sugiere que, durante el periodo 2022-2023, la inflacién no generd ajus-
tes relevantes en las decisiones de consumo de los hogares peruanos. Por lo tanto, la inflacién
estimada mediante el procedimiento propuesto no presenta un componente endégeno relevante
derivado de cambios en la canasta de consumo, lo cual refuerza la validez de las estimaciones
de la inflacién a nivel de hogar.

6. Un modelo de consumo para medir el suavizamiento
del consumo de los hogares ante choques inflaciona-
rios

Una forma rigurosa de analizar la capacidad de los hogares para suavizar su consumo
frente a choques inflacionarios consiste en la estimacién de un modelo de consumo. La contras-
tacion empirica de la hipdtesis de suavizamiento del consumo se fundamenta en la teoria del
ingreso permanente propuesta por Friedman [1957] y en la hipétesis del ciclo vital desarrollada
por Modigliani y Brumberg [1954], segtin las cuales los individuos determinan su nivel de con-
sumo en funcién de su ingreso esperado a lo largo del tiempo, y no tinicamente de su ingreso
corriente. En este marco, la estimacion empirica del suavizamiento del consumo se realiza me-
diante una ecuaciéon que relaciona el consumo con los componentes permanente y transitorio
del ingreso. El modelo utilizado en este estudio se basa en las formulaciones de Meng [2003] y
Paxson [1992], y puede expresarse de la siguiente forma:

Ci = a+ Y, + Y + pUC; + AX; + ¢ (3)

donde C; es el consumo per capita del hogar, Y, es la medida del ingreso permanente,
Y. es el ingreso transitorio para el hogar i, UC; es la incertidumbre en el ingreso que enfrenta
el hogar 7, X; es el vector de caracteristicas del hogar y ¢; el término de error. En este marco, la
hipotesis débil del ingreso permanente se cumple cuando la propensién marginal a consumir del
ingreso permanente (3) es mayor que la del ingreso transitorio (), es decir, cuando > . Esta
condicion implica que los hogares son capaces de suavizar su consumo en el tiempo, de modo
que sus decisiones de gasto responden principalmente al componente permanente del ingreso,
amortiguando los efectos de las fluctuaciones transitorias.

Con el proposito de evaluar la capacidad de suavizamiento del consumo de los hogares
ante episodios de alta inflacion, se contrasta la validez de la hipdtesis débil del ingreso per-
manente entre hogares expuestos a diferentes niveles de choques inflacionarios. Este andlisis
amplia el trabajo de Reynaga y Talledo [2025], quienes examinan la respuesta del consumo de
los hogares peruanos frente a choques econémicos, en linea con la literatura que documenta
comportamientos de suavizamiento en contextos de volatilidad econémica [Carroll, 2001]. En
particular, el presente ejercicio se enfoca en el ano 2022, periodo caracterizado por una inflacién
inusualmente elevada en el Pert.

La identificacién de los hogares expuestos a choques inflacionarios se realiza a partir de la
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tasa de inflacion estimada a nivel de hogar. Se considera que un hogar enfrenta “alta inflacién”
cuando su tasa de inflaciéon anual supera el 11%, y “baja inflaciéon” caso contrario. En la
muestra que se usa para las estimaciones, aproximadamente el 22 % de los hogares presentaron
tasas de inflacién superiores al umbral de 11 %, evidenciando una amplia exposicién a choques
inflacionarios durante dicho periodo.

Los resultados empiricos indican que, en promedio, los hogares peruanos lograron sua-
vizar su consumo frente a choques inflacionarios en 2022. En efecto, la propensién marginal a
consumir del ingreso permanente resulté significativamente mayor que la del ingreso transitorio,
tanto en hogares con inflacién alta como en aquellos con inflacién moderada, de acuerdo con el
umbral establecido. Este hallazgo es estadisticamente significativo segin la prueba de validez
de la hipdtesis débil del ingreso permanente, cuyos resultados se presentan en las columnas 6-8
del Cuadro 3. Los resultados son consistentes con los obtenidos por Céspedes y Talledo (2025)
Reynaga y Talledo [2025]y con la evidencia internacional que respalda la capacidad de los ho-
gares para suavizar el consumo en contextos de incertidumbre econémica [Hall, 1978; Meng,
2003; Paxson, 1992].

Con el fin de analizar los efectos distributivos de los choques inflacionarios, se estimo
el modelo por quintiles de ingreso, considerando tinicamente los hogares expuestos a “inflacién
alta”. Los resultados preliminares, presentados en el Cuadro 4, muestran que los hogares per-
tenecientes a los quintiles de menores ingresos (quintil 1 y 2) no logran suavizar su consumo,
mientras que los hogares de mayores ingresos si lo hacen. Este patrén es consistente con la
evidencia que senala que las restricciones de liquidez limitan la capacidad de los hogares de
bajos ingresos para ajustar intertemporalmente su consumo [Jappelli & Pagano, 1989; Kaplan
& Violante, 2014].

Tabla 4: Estimacién de la ecuacién de consumo segun tipo de exposicion a inflacién, 2022
(Variable dependiente: Gasto per cépita)

Alta Inflacién Alta Baja
Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Inflacién Inflacion Todos
(1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8)

Ingreso permanente  0.448*** 0.563** 0.165 0.906*** 0.623*** 0.616*** 0.549*** (.556%**
(4.82)  (2.71) (0.75) (3.68)  (5.74)  (13.78)  (17.45)  (19.26)

Ingreso transitorio  0.369%** 0.447% -0.0481 0.427  -0.0622 0.204%%% (0.235%%% (.215%**
(4.02)  (2.10) (-0.22) (1.83)  (-0.48)  (5.97) (5.91)  (5.96)

R cuadrado 0.244 0.185  0.127 0.302 0.627 0.649 0.698 0.694
N. de observaciones 268 242 194 164 113 981 3475 4456

Prueba de suavizacién
de consumo(prob> F) 0.2738 0.1174 0.0367 0.00019  0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Nota: Se muestra los coeficientes estimados de la ecuacién de consumo (ecuacién 2). *Estadisticamente signifi-
cativo al 10 %, ** Estadisticamente significativo al 5 %, *** Estadisticamente significativo al 1 %. Estadistico t
entre paréntesis. La estimacion es por MCO y esta incluye controles como edad, dominio, ocupacion, educacién,
sexo, nimero de dependientes. La prueba de suavizaciéon de consumo corresponde a la hipétesis débil del ingreso
permanente (HDIP) se realiza para el ano 2022. Si prob> 0 es cercano a cero se cumple la HDIP (8>~).
Fuente: Enaho.

La heterogeneidad observada sugiere que los choques inflacionarios tienden a ampliar las
brechas de desigualdad en la distribucién del ingreso. Los hogares de menores ingresos, al carecer
de mecanismos de proteccién (como ahorro, acceso al crédito o transferencias), se ven obligados
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a reducir su consumo corriente ante incrementos de precios, mientras que los hogares de mayores
ingresos son capaces de mantener su consumo mediante estrategias de suavizamiento. Asi, la
inflacion opera como un factor regresivo que afecta de manera desproporcionada a los hogares
méas vulnerables [Albanesi, 2007; Erosa & Ventura, 2002].

Finalmente, los efectos redistributivos descritos se manifiestan con mayor intensidad
bajo escenarios de inflacién elevada (superior al 11% anual). Al relajar dicho umbral, por
ejemplo, considerando tasas inferiores al 10 %, se observa que los hogares, independientemente
de su nivel de ingreso, logran suavizar su consumo ante choques inflacionarios. Este analisis de
sensibilidad refuerza la conclusion de que, en contextos de inflacion moderada, el suavizamiento
del consumo es un fenémeno generalizado, mientras que en entornos inflacionarios severos dicho
comportamiento se restringe a los estratos de mayores ingresos.

En sintesis, los resultados sugieren que los choques inflacionarios severos no solo ero-
sionan la capacidad de consumo de los hogares mas pobres, sino que ademas exacerban la
desigualdad econdmica, al limitar la posibilidad de estos hogares de ajustar intertemporalmen-
te su gasto frente a aumentos en los precios.

7. Implicancias de politica

Los resultados del estudio aportan evidencia sobre efectos regresivos de la inflacién,
particularmente durante el episodio inflacionario de 2022-2023. Dado que este periodo estuvo
dominado por choques de oferta externos, principalmente el incremento abrupto de los precios
internacionales de alimentos y combustibles, la interpretacion de los resultados debe enmarcar-
se en la dindamica de la inflacion importada y los mecanismos de transmision hacia los precios
domésticos. En este sentido, los hallazgos pueden entenderse como una estimacion de los efec-
tos distributivos generados por choques globales que inciden de manera diferenciada segin la
estructura de consumo de los hogares.

Los resultados revelan que los hogares de mayores ingresos tienen una mayor capacidad
de suavizacién del consumo frente a la pérdida de poder adquisitivo, en linea con la literatura
sobre heterogeneidad financiera y exposicién a choques inflacionarios. Este grupo dispone de
instrumentos financieros, activos liquidos y oportunidades de reasignacién de portafolio que
amortiguan los efectos de la inflacién. En contraste, los hogares de menores ingresos, caracteri-
zados por una mayor tenencia de efectivo, bajo acceso al sistema financiero y escaza capacidad
de proteccion frente a shocks nominales, enfrentan una pérdida real mas pronunciada, lo cual
conduce a contracciones inmediatas del consumo, especialmente en bienes esenciales. Estos re-
sultados sugieren que politicas de profundizacién e inclusiéon financiera podrian desempenar un
rol relevante para atenuar la regresividad de futuros episodios inflacionarios, al fortalecer los
mecanismos de consumo suavizado en los hogares mas vulnerables.

Desde una perspectiva macroeconémica, los resultados también tienen implicancias para
el diseno y la calibracién de politicas orientadas a prevenir episodios de inflacion elevada en
econdémicas en desarrollo. La literatura ha mostrado que la inflacion persistentemente alta
exacerba la desigualdad debido a diferencias sistemédticas en perfiles de consumo, acceso al
sistema financiero y capacidad de cobertura frente a choques [Erosa & Ventura, 2002; Romer
& Romer, 1998]. De este modo, la estabilidad de precios se configura no solo como un objetivo
de eficiencia, sino también como una herramienta con efectos distributivos indirectos.

El accionar de la politica monetaria entre 2022 y 2024 constituye un ejemplo ilustrativo:
el BOCRP incrementé gradualmente la tasa de referencia hasta alcanzar 7,25% en junio de
2023, con el objetivo explicito de anclar expectativas y contener la propagacion de presiones
inflacionarias externas hacia la inflacion doméstica. A la luz de la evidencia internacional, es
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razonable inferir que, en ausencia de este endurecimiento monetario, la inflacién habria sido
méas elevada y, por ende, mas regresiva. Por lo tanto, la respuesta de la politica monetaria no
solo contribuyé a restablecer la convergencia inflacionaria, sino que también limité el deterioro
distributivo asociado al aumento de precios.

8. Extensiones

La propuesta metodolégica desarrollada en este estudio puede ampliarse para analizar los
efectos diferenciados de la inflaciéon segin su composicion o tipo, lo cual permitiria comprender
de manera mas integral los canales de transmision de los choques de precios y sus implicancias
distributivas. Estas extensiones resultan especialmente relevantes para el caso peruano, aun-
que son plenamente aplicables a otras economias emergentes con caracteristicas estructurales
similares, tales como alta informalidad, dolarizacién parcial y dependencia de importaciones.

Un primer dambito de extension se refiere al analisis de la exposicion de los hogares a
choques inflacionarios vinculados a los precios de combustibles y energia. Este tipo de choques
ha sido recurrente en el Perti durante la iltima década, con implicaciones significativas sobre el
costo de vida y la desigualdad. La metodologia de identificacién utilizada en este estudio puede
adaptarse para evaluar los efectos distributivos de los aumentos en los precios energéticos,
considerando la participaciéon del gasto en combustibles dentro del presupuesto familiar.

La evidencia internacional muestra que los choques de precios energéticos tienden a
ser regresivos, afectando en mayor medida a los hogares de bajos ingresos que destinan una
proporcién més alta de su gasto a transporte, electricidad y combustibles domésticos [Coady
et al., 2019; Sterner, 2012]. En contextos de economias en desarrollo, estos impactos son més
pronunciados debido a la limitada capacidad de sustitucion energética y a la falta de politicas
compensatorias. En el caso peruano, el analisis de estos choques podria proporcionar evidencia
valiosa sobre la transmision regresiva de la inflacién energética y su interaccién con la capacidad
de suavizamiento del consumo de los hogares.

Un segundo ambito de extension se vincula con el efecto del tipo de cambio sobre el
consumo de los hogares, a través del canal de precios de los bienes transables. En economias
abiertas y parcialmente dolarizadas como la peruana, los movimientos del tipo de cambio pueden
tener efectos indirectos significativos sobre la inflacién interna, afectando de manera heterogénea
a los hogares segiin su patrén de consumo. Diversos estudios [Burstein & Gopinath, 2014;
Campa & Goldberg, 2005; Céspedes & Velasco, 2012] han documentado que las fluctuaciones
cambiarias impactan los precios de los bienes importados, generando aumentos en el costo de
vida, especialmente en productos transables y semitransables.

En el caso peruano, esta linea de investigacién resulta particularmente relevante dada
la alta dolarizacién financiera y comercial del pais [Castillo et al., 2010] y la dependencia
estructural de las importaciones en sectores clave de la economia. Analizar el canal cambiario
de transmision inflacionaria permitiria estimar los efectos de la depreciacién o apreciacién del
sol sobre la distribucién del consumo, distinguiendo entre hogares mas expuestos a bienes
importados y aquellos con canastas mas concentradas en productos domésticos.

Estas propuestas de extension, que podrian usar el enfoque metodologico de este estu-
dio, constituyen lineas de investigaciéon que pueden fortalecer la comprension empirica de los
mecanismos de transmisién de la inflacién en economias emergentes. Ademds, ofrecen una base
metodoldgica para el diseno de politicas macroeconémicas y de proteccion social que sean sen-
sibles a la heterogeneidad distributiva y a la vulnerabilidad estructural de los hogares frente a
los choques de precios.
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9. Conclusiones y recomendaciones de politica

La comprension de los efectos distributivos de la inflacién reviste especial importancia
en contextos de alta volatilidad econémica y desigualdad en la distribucién del ingreso, como
el caso del Pert durante el periodo 2022-2023. Este estudio contribuye a la literatura al ofrecer
evidencia microeconémica robusta sobre la forma en que los choques inflacionarios afectan el
bienestar de los hogares, combinando el anélisis de suavizamiento del consumo con un enfoque
de diferencias en diferencias y anédlisis de eventos. Este marco metodolégico permite identificar
los impactos diferenciados de la inflacién segun el nivel de ingreso y el grado de exposicién,
aportando al debate empirico sobre los mecanismos de transmision de la inflacién hacia la
desigualdad.

Los resultados muestran que la inflacion alta tiene un efecto regresivo sobre el consumo de
los hogares, afectando de manera mas severa a los sectores de menores ingresos. Los hogares de
bajos ingresos presentan reducciones estadisticamente significativas en su consumo per capita,
de hasta 8,6 %, en comparacién con los hogares de mayores ingresos, cuyo consumo no se
ve afectado en magnitud relevante. Esta asimetria confirma que la inflacién opera como un
impuesto implicito al consumo que erosiona de manera desproporcionada el poder adquisitivo
de los hogares pobres. Asimismo, el modelo de consumo basado en la hipétesis del ingreso
permanente revela que los hogares de mayores recursos logran suavizar su consumo mediante
el uso de mecanismos financieros o ahorro previo, mientras que los hogares mas vulnerables no
pueden ajustar intertemporalmente su gasto ante los choques inflacionarios [Jappelli & Pagano,
1989; Kaplan & Violante, 2014]. De este modo, los efectos regresivos de la inflacién se relacionan
con la capacidad de suavizamiento de los hogares que enfrentan choques inflacionarios y su
posicion en la distribucion del ingreso.

El analisis de sensibilidad confirma la robustez de los resultados ante distintas defini-
ciones del umbral de exposicion inflacionaria. Independientemente del valor del ratio de Engel
considerado, la relacion negativa entre inflacién y consumo se mantiene estable, especialmen-
te entre los quintiles de ingresos mas bajos. Esto sugiere que la vulnerabilidad frente a los
choques inflacionarios no solo responde a factores coyunturales, sino a una condicién estructu-
ral vinculada a la desigual distribucién del ingreso y al acceso diferenciado a instrumentos de
suavizamiento.

Desde una perspectiva de politica econémica, los hallazgos de este estudio implican la
necesidad de orientar las politicas macroeconémicas y sociales hacia la mitigacion de los efectos
regresivos de la inflacion. Las extensiones sugeridas, referentes a los efectos de la inflacién secto-
rial en energia o los efectos del tipo de cambio en el consumo enriquecerian mas las implicancias
de politica de este estudio.

Los resultados confirman que la inflacién no solo deteriora el poder adquisitivo de los
hogares més vulnerables, sino que también profundiza las desigualdades estructurales y limita
la resiliencia de la economia doméstica. Por tanto, la estabilidad de precios debe ser entendida
no unicamente como un objetivo de politica monetaria, sino como un pilar de equidad social y
bienestar econémico.
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Anexo

Este anexo complementa los resultados del estudio al proporcionar una descripcién deta-
llada del perfil inflacionario de los hogares peruanos durante el periodo 20222023, anos carac-
terizados por un entorno inflacionario elevado y sostenido. La informacién presentada permite
complementar los hallazgos econométricos y analizar con mayor profundidad las diferencias
distributivas en la exposicion a los choques de precios.

A través del andlisis de microdatos de la ENAHO se estimaron tasas de inflacion es-
pecificas por hogar, considerando las particularidades de sus patrones de consumo. Este enfoque
microeconémico permite identificar grupos poblacionales més vulnerables a la inflacion y com-
prender como los factores estructurales, como la localizacién geografica, el nivel educativo o la
condiciéon laboral, inciden en su capacidad para absorber el impacto de los precios.

Perfil inflacionario de los hogares peruanos, 2022—2023

El Cuadro 5 presenta los resultados descriptivos del andlisis inflacionario por grupos
de hogares. En promedio, los hogares rurales enfrentaron una inflacién de 9,0 %, superior en
0,8 puntos porcentuales a la observada en los hogares urbanos, lo que evidencia su mayor
vulnerabilidad ante el incremento de precios de bienes basicos. Por otro lado, se detectan brechas
menores segin sexo del jefe de hogar, con una inflacion ligeramente mayor en los hogares
liderados por mujeres (8,4 %) respecto a los encabezados por hombres (9,2 %).

El patrén por edad y educacién muestra que los hogares con jefes jévenes (14-29 anos)
enfrentaron una inflacién promedio menor (8,1 %) que aquellos con jefes de mayor edad, po-
siblemente debido a diferencias en la estructura de gasto. Asimismo, se observa una relacién
inversa entre el nivel educativo del jefe de hogar y la inflacién experimentada: los hogares con
menor capital humano sufrieron una inflacién mas alta, reflejando su mayor exposicién a los
aumentos de precios en bienes esenciales.

La inflacién por quintiles de ingreso confirma su caracter regresivo: los hogares mas
pobres (Q1) experimentaron una inflacién promedio de 9,2 %, frente a 7,5% en los hogares
del quintil més alto (Q5). Esta diferencia de 1,7 puntos porcentuales sugiere que los hogares
de bajos ingresos destinan una proporcién mayor de su gasto a productos con precios mas
volatiles, especialmente alimentos y energia. Finalmente, los hogares informales enfrentaron
mayores tasas de inflacion que aquellos vinculados al sector formal, lo que refuerza la relacién
entre estabilidad laboral, nivel de ingresos y vulnerabilidad inflacionaria.

Los resultados confirman que la inflacién registrada durante 2022-2023 tuvo una inciden-
cia heterogénea y regresiva sobre los hogares peruanos. Los grupos méas vulnerables (rurales,
informales, con bajo nivel educativo y menores ingresos) enfrentaron tasas de inflacién més
altas, lo que refuerza la evidencia empirica presentada en el cuerpo principal del estudio.

Este analisis complementario permite concluir que la inflacion, ademas de ser un fenémeno
macroeconomico, tiene efectos microeconémicos diferenciados que se pueden traducir en una
mayor desigualdad en el bienestar.
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Tabla 5: Periodo de alta inflacién: Perfil inflacionario de los hogares peruanos, 2022-2023 (En
porcentajes)

Inflacién segiin grandes grupos

Alimentos y Vestido y Alquiler, - Mant, Transp. y Esparci- Qtros
Total . comb.y dela Salud . bienes y
bebidas calzado .. comun. miento
elec. vivienda serv.

Total 8,3 11,1 2,3 6,9 5,7 2,5 5,1 5,2 4,3
Area geogréfica

Rural 9,0 11,5 2,2 7,2 5,9 24 5,9 5,9 4,2

Urbano 8,2 11,0 2.3 6,8 5,6 2.5 4,9 5,0 4,3
Regién natural

Costa 8,1 11,0 2,3 6,7 5,6 2,5 4,7 5,0 4.4

Sierra 8,7 11,3 2,2 7,2 5,8 2,4 5,6 5,5 4,1

Selva 8,3 10,8 2,3 7,0 5,7 2,4 5,6 5,6 4,2
Sexo

Mujer 8,4 11,2 2,3 6,8 5,7 2,5 4,9 5,1 4,2

Hombre 8,3 11,0 2,3 7,0 5,7 2,5 5,3 5,3 4,3
Grupos de edad

14 a 29 afios 8,1 10,7 2,3 7,0 5,7 2,5 5,3 5,4 4,2

30 a 44 anos 8,3 10,9 2,3 6,9 5,7 2,5 5,2 5,7 4,0

45 a 59 afos 8,2 10,9 2,3 6,8 5,7 2,5 5,2 5,1 4,2

60 a mas anos 8,6 11,4 2,3 7,0 5,7 2,5 5,0 48 4,6
Estado civil

Soltero 8,3 11,0 2,3 6,9 5,7 2,5 4,9 5,0 4,4

Conviviente 8,4 11,0 2,3 6,9 5,7 2,5 5,2 5,6 4,1

Casado 8,3 11,2 2,3 6,9 5,6 2,5 5,3 5,2 4,3
Nivel educativo

Sin nivel 9,0 11,5 2,2 7.3 5,8 2,4 5,4 5,3 4,4

Primaria 8,5 11,1 2.3 7,1 5,7 24 5,1 5,5 4,3

Secundaria 8,2 11,0 2.3 6,8 5,7 2,5 5,0 5,2 4,2

Sup. no univ. 7,9 10,9 2,3 6,5 5,5 2,6 5,0 4,9 4,2

Sup. univ. 7.4 10,8 2.3 6,3 5,3 2.8 5,1 4.8 4,2
Adultos depend.

Sin depend. 8,2 10,9 2,3 6,9 5,7 2,5 5,2 5,4 4,1

Con depend. 8,6 11,5 2,3 7,0 5,7 2,5 5,0 4.8 4,6
Quintiles ingresos

Q1 9,2 11,8 2,2 7,3 5,9 2,4 5,2 5,5 4,4

Q2 8,7 11,3 2,3 7,0 5,8 2,4 5,0 5,5 4,3

Q3 8,3 11,0 2,3 6,9 5,7 2,5 5,0 5,4 4,2

Q4 8,0 10,8 2,3 6,8 5,6 2,5 5,1 5,0 4,2

Q5 7,5 10,6 2,3 6,5 5,4 2,7 5,3 4,8 4,1
Pobreza monetaria

No pobre 8,1 10,9 2,3 6,9 5,6 2,5 5,2 5,0 4,3

Pobre 9,0 11,6 2,3 7,0 5,9 2,4 4,8 6,0 4,1
Categ. ocupacional

Empleador 7,9 10,8 2,3 6,4 5,5 2,6 5,4 5,0 4,2

Asal. privado 8,1 10,8 2,3 6,8 5,6 2,5 5,2 5,2 4,2

Asal. publico 7,7 10,7 2,2 6,7 5,5 2,6 5,5 4,9 4,0

Independiente 8.6 11,2 2,3 7,0 5,8 2.4 5,2 5,4 4,2

TFNR 8,5 11,2 2,2 7,2 5,7 2,4 5,4 5,3 4,3

Trab. del hogar 8,3 10,6 2,3 7,3 5,8 2,5 5,1 5,1 4,3

No ocupado 8,4 11,4 2,3 6,8 5,6 2,6 4,7 4,9 4,5
Formalidad laboral

Informal 8,6 11,1 2.3 7.1 5,8 2.4 5,2 5,4 4,2

Formal 7,7 10,7 2,3 6,5 5,4 2,6 5,2 4,9 4,1

Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2022 y 2023.
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Estructura del gasto de los hogares peruanos, 2012—-2023

El Cuadro 6 presenta la estructura del gasto anual per capita de los hogares peruanos
durante el periodo 2012-2023, expresada como porcentaje del gasto total. Esta estructura repre-
senta la canasta de consumo de los hogares, la cual determina en gran medida su vulnerabilidad
frente a los cambios en los precios relativos.

En promedio, el 46 % del gasto total de los hogares se destina a alimentos y bebidas,
constituyéndose en la categoria con mayor peso dentro de la canasta. Esta proporcion es aiin mas
elevada entre los hogares rurales (54,5 %), los hogares en situacién de pobreza (56,9 %), aquellos
con menor nivel educativo y los pertenecientes al primer quintil de ingresos (Q1, 56,1 %). La alta
participacion del gasto en alimentos revela una estructura de consumo altamente concentrada
en bienes esenciales, lo que limita el margen de maniobra de los hogares para enfrentar choques
inflacionarios sin sacrificar su consumo basico.

La estructura del gasto contribuye, por tanto, al caracter regresivo de la inflacion en el
Pert. Los hogares rurales, pobres y de menores ingresos no solo enfrentan una mayor inflacién
total, sino también una inflacién alimentaria particularmente elevada. Dado que destinan mas
de la mitad de su gasto a bienes alimenticios, el impacto real de la inflacién sobre su bienestar
es considerablemente mas severo en términos relativos. Esta interaccién entre la composicion
del gasto y los precios refuerza la idea de que los efectos adversos de la inflacion son despro-
porcionadamente mayores para los sectores mas vulnerables.

Los resultados de los Cuadros 1 y 2 muestran que la inflacion reciente en el Perti no solo
ha sido elevada en términos agregados, sino también desigual en sus efectos distributivos. La
combinacion de una estructura de gasto concentrada en alimentos y una inflacién alimentaria
alta amplifica las pérdidas de bienestar entre los hogares mas pobres, rurales e informales.

En consecuencia, los hallazgos del anexo refuerzan las conclusiones generales del estudio:
la inflacién opera como un mecanismo de transferencia regresiva de ingresos, y su impacto
distributivo depende tanto de la dinamica de precios como de la estructura del gasto de los
hogares.
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Tabla 6: Estructura del gasto anual per capita de los hogares peruanos, 2012-2023
(En porcentajes respecto al gasto total)

Gasto segin grandes grupos

Alimentos y Vestido y Alquiler,  Mant. Transp. y Esparci- Qtros
Total . comb.y dela Salud . . bienes y
bebidas calzado .. comunic. miento
elect. vivienda Serv.

Total 100,0 46,0 4,3 11,0 5,1 6,2 14,4 7,2 5,9
Area geografica

Rural 100,0 54,5 6,1 7,1 5,7 6,0 11,5 3,3 5,8

Urbano 100,0 45,0 4,1 11,4 5,0 6,2 14,7 7,7 5,9
Regién natural

Costa 100,0 44,2 3,8 12,1 5,1 6,3 14,9 8,0 5,7

Sierra 100,0 49,6 5,4 8,9 4,8 6,1 13,1 6,1 6,0

Selva 100,0 50,0 5,1 8,2 5,6 5,9 13,7 4,6 6,8
Sexo

Mujer 100,0 45,6 4,0 12,2 5,4 6,5 13,3 7,1 6,0

Hombre 100,0 46,2 4.4 10,4 4,9 6,1 14,9 7,3 5,8
Grupos de edad

14 a 29 afios 100,0 45,9 5,9 124 4,8 4,2 13,3 7,0 6,6

30 a 44 anos 100,0 45,9 5,3 11,1 4,9 4,9 14,0 7,7 6,3

45 a 59 anos 100,0 45,3 4,2 10,1 4,6 6,1 15,1 8,7 6,0

60 a més anos 100,0 46,9 3,2 11,5 5,9 8,0 14,0 5,3 5,2
Estado civil

Soltero 100,0 45,8 4,0 124 5,5 5,9 13,9 6,3 6,1

Conviviente 100,0 494 4,8 10,0 4,5 5,5 13,5 6,7 5,6

Casado 100,0 44,0 4,2 9,8 5,0 7,0 15,5 8,8 5,8
Nivel educativo culminado

Sin nivel 100,0 55,5 4,2 9,1 5,1 6,7 10,7 3,7 5,1

Primaria 100,0 52,4 4,2 9,5 4,6 6,2 12,5 5,0 5,5

Secundaria 100,0 46,7 4,3 11,1 4,6 5,8 14,4 7,5 5,7

Sup. no univ. 100,0 42,6 4,6 11,6 4,9 6,2 15,8 8,1 6,2

Sup. universitario 100,0 34,0 4,2 13,0 6,5 6,7 17,8 10,8 7,0
Adultos dependientes

Sin dependiente 100,0 45,8 4,7 10,7 4,7 5,4 14,6 8,0 6,1

Con dependiente 100,0 46,6 3,2 11,6 6,1 8,4 13,7 5,2 5,1
Quintiles de ingresos

Q1 100,0 56,1 4,2 11,6 5,7 5,3 9,2 2,8 5,0

Q2 100,0 53,2 4,1 11,6 4,8 5,5 11,2 4,2 5,5

Q3 100,0 50,3 4,2 11,1 4,5 5,7 13,1 5,5 5,7

Q4 100,0 46,3 4,3 10,5 4,7 6,2 15,0 7,3 5,7

Q5 100,0 37,6 44 10,7 5,6 7,1 17,5 10,7 6,5
Pobreza monetaria

No pobre 100,0 45,2 4,3 11,0 5,1 6,4 14,7 7,5 5,9

Pobre 100,0 56,9 4,6 10,6 5,1 3,6 10,0 3,8 5,4
Categoria ocupacional

Empleador 100,0 40,4 4,7 10,9 5,5 7,3 16,5 8,6 6,1

Asal. privado 100,0 45,7 4,5 11,0 4,7 5,2 15,1 8,0 5,9

Asal. publico 100,0 39,5 5,0 10,0 5,2 6,1 16,8 10,2 7,2

Independiente 100,0 50,2 4.5 10,3 4,7 6,0 12,7 5,9 5,6

TFNR 100,0 47,1 4,3 10,3 4.4 7.4 14,1 7,0 5,4

Trab. del hogar 100,0 53,4 3,2 10,5 3,8 4,9 13,1 6,1 5,0

No ocupado 100,0 449 3,2 12,6 6,1 7,9 13,8 6,0 5,4
Formalidad laboral

Informal 100,0 51,5 4,5 9,9 4,6 5,7 12,7 5,6 5,6

Formal 100,0 39,5 4,6 11,4 5,2 6,0 16,8 10,0 6,5

Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2012 y 2023.
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Tabla 7: Muestra Total: Perfil inflacionario de los hogares peruanos, 2013-2023
(En porcentajes)

Inflacién segin grandes grupos

Alimentos y Vestido y Alquiler, - Mant. Transp. y Esparci- Qtros
Total . comb.y dela Salud . . bienes y
bebidas calzado .. comunic. miento
elect. vivienda serv.

Total 3,6 4.4 1,6 4,4 2,3 2,6 1,8 2,5 2,4
Area geografica

Rural 3,6 4,3 1,6 4,3 2,4 2,6 1,8 2.4 2.4

Urbano 3,7 4,5 1,6 4,4 2,3 2,6 1,7 2,6 2,5
Regién natural

Costa 3,6 4,5 1,6 4,4 2,3 2,6 1,7 2,6 2,5

Sierra 3,7 4,5 1,6 4,4 2,4 2,6 1,8 2,5 2,4

Selva 3,6 4,3 1,6 4,3 2,4 2,6 1,7 2,4 2,5
Sexo

Mujer 3,9 4,7 1,6 4,6 2,4 2,6 1,9 2,7 2,5

Hombre 3,5 4,3 1,7 4,3 2.3 2,6 1,7 2,5 2,4
Grupos de edad

14 a 29 anos 3,7 4,5 1,6 4,2 2,4 2,6 1,8 2,6 2,5

30 a 44 anos 3,6 4,5 1,6 4,3 2,3 2,6 1,8 2,6 2,4

45 a 59 afios 3,6 4,4 1,6 4,3 2,3 2,6 1,8 2,6 2,4

60 a ms afios 3,7 4,4 1,6 45 2,3 2,6 1,7 2,3 2,5
Estado civil

Soltero 3,8 4.6 1,6 4.5 2,4 2,6 1,8 2,5 2,5

Conviviente 3,7 4,5 1,6 4,4 24 2,6 1,9 2,6 2.4

Casado 3,5 4,2 1,7 4,3 2,2 2,6 1,6 2.5 2.4
Nivel educativo culminado

Sin nivel 3,7 4,3 1,6 4,4 2,3 2,6 1,8 2,3 2,4

Primaria 3,6 4,3 1,6 4,4 2,3 2,6 1,7 2,4 2,4

Secundaria 3,7 4,6 1,6 45 2,4 2,6 1,8 2,7 2,5

Sup. no univ. 3,6 4,5 1,6 4,3 2,3 2,6 1,8 2,7 2,5

Sup. universitario 3,4 4,4 1,7 4,2 2,2 2,6 1,6 2,8 2,5
Adultos dependientes

Sin dependiente 3,6 4.4 1,6 4.3 2,3 2,6 1,8 2,6 2,4

Con dependiente 3,7 4,5 1,6 4,5 2,3 2,6 1,7 2,3 2,5
Quintiles de ingresos

Q1 3,8 4.4 1,6 4.4 2,4 2,6 1,7 2,3 2,5

Q2 3,7 4,5 1,6 4,3 2,4 2,6 1,6 2,4 2,4

Q3 3,7 4,4 1,6 4,4 2,3 2,6 1,7 2,5 2,4

Q4 3,6 4,4 1,6 4,4 2.3 2,6 1,8 2,6 2,4

Q5 3,5 45 1,6 4,4 2,2 2,6 1,8 2,9 2,5
Pobreza monetaria

No pobre 3,6 4.4 1,6 4,4 2,3 2,6 1,7 2,5 2,5

Pobre 3,9 4,7 1,6 4,5 2,5 2,6 1,8 2,6 2,4
Categoria ocupacional

Empleador 3,4 4,2 1,8 4,0 2,1 2,6 1,5 2,4 2,4

Asal. privado 3,7 4,5 1,6 4,4 2,3 2,6 1,9 2,6 2,5

Asal. publico 3,4 4,3 1,7 4,1 2,2 2,6 1,6 2,6 2.4

Independiente 3,7 4,4 1,6 4,4 2,4 2,6 1,8 2,5 2,4

TFNR 3,7 45 1,6 45 2,3 2,6 1,9 2,6 2,4

Trab. del hogar 4,0 4,8 1,7 4,6 2,5 2,6 2,2 2,6 2,5

No ocupado 3,7 45 1,6 4,5 2,2 2,6 1,6 2,4 2,4
Formalidad laboral

Informal 3,7 4,5 1,6 4,4 2.4 2,6 1,8 2,5 2,4

Formal 3,4 4,4 1,7 4,2 2,2 2,6 1,7 2,7 2,4

Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013 y 2023.
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Figura 8: ENAHO: Evolucién de la inflacion segin grupos, 2012-2023 (En porcentajes)
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2012-2023.



Figura 9: ENAHO: Relacion entre la inflacion y el gasto anual per capita del hogar segiun grupos
de gasto, 2012-2023
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013-2023.
Nota: La inflacion se encuentra en porcentajes y al ingreso per capita anual de los hogares en
logaritmos.
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Figura 10: ENAHO: Relacion entre la inflacion y el gasto anual per cdpita del hogar segin
grupos de gasto, 2022-2023
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Fuente: INEI — Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO), 2013-2023.
Nota: La inflacién se encuentra en porcentajes y el ingreso per cdpita anual de los hogares en
logaritmos.
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