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Este articulo estudia la inflacion a nivel de
hogares en periodos de alta inflacion. Utilizando
microdatos, se estima la tasa de inflacion
especifica de cada hogar y se caracteriza el perfil
inflacionario de las familias peruanas. Ademas, se
estudia la relacion entre la inflacion y el consumo
de los hogares. Entre los principales resultados
se destaca que los hogares de menores ingresos,
con bajo nivel educativo, localizados en éreas
rurales y con insercion laboral precaria estan mas

expuestos a los aumentos de precios.



INTRODUCCION

Este articulo estudia el perfil inflacionario de los ho-
gares peruanos utilizando microdatos de encuestas de
hogares. En particular, se estima la tasa de inflacion a
nivel de hogares segun caracteristicas demograficas,
sociales y laborales, lo que permite identificar diferen-
cias sistematicas en la inflacion efectivamente enfren-
tada por distintos grupos de la poblacién. Asimismo,
se muestra evidencia de la relacién entre la tasa de
inflacion y consumo de los hogares en periodos de alta
inflacion.

La inflacién no es un fendmeno netamente ma-
croeconémico, sino un fenémeno microeconémico,
en la medida que su construccion y sus potenciales
consecuencias involucran el comportamiento de las
personas y hogares. La construccion de la inflacion co-
rresponde al promedio ponderado de las variaciones
de precios de los distintos bienes y servicios que con-
forman la canasta de consumo. A nivel de hogares, los
ponderadores corresponden a la estructura del gasto
de los hogares y, dado que los hogares son tomadores
de precios, los indices de precios son comunes para
todos. Por ello, es natural suponer que los hogares en-
frentan diferentes tasas de inflacion, lo que implica,
casi por definicion, que los efectos de la inflacion son
heterogéneos entre ellos.

Los andlisis agregados sobre los efectos de la in-
flacidon no suelen incorporar esta heterogeneidad. Son
escasos los estudios que evallan los efectos diferencia-

El indicador de exposicion de los
hogares a la inflacion (...)
evidencia una marcada

heterogeneidad en los niveles

de inflacion que enfrentan los
hogares.

dos de la inflacién segun caracteristicas socioeconémi-
cas. En este contexto, el estudio brinda tres principales
aportes:

e Construye la tasa de inflacion a nivel de hogares,
para el periodo 2012-2023, utilizando datos de en-
cuestas y series de indices de precios.

¢ Elabora perfiles inflacionarios de los hogares perua-
nos en periodos de elevada inflacion (2022-2023),
identificando grupos particularmente expuestos.

¢ Brinda evidencia inicial de la relacion entre la infla-
cion y el consumo de los hogares.

Desde una perspectiva microeconémica, la hete-
rogeneidad inflacionaria no solo responde a diferen-
cias en los ponderadores de gasto entre hogares, sino
también a la elevada dispersion en las variaciones de
precios. En episodios inflacionarios, los aumentos de
precios tienden a concentrarse en rubros especificos
(alimentos, energia y servicios basicos) cuyos efectos
distributivos dependen de la exposicién relativa de los
hogares a cada componente de la canasta.

El Gréfico 1 revela una amplia dispersion de la infla-
cion por categorias de bienes y servicios (subgrupos),
mostrando que algunos rubros experimentaron incre-
mentos significativos, mientras que otros registraron
reducciones. Esta heterogeneidad en la dindmica de
precios constituye un mecanismo para analizar los
perfiles inflacionarios de los hogares. La exposicion di-
ferencial a bienes con mayores aumentos de precios
se traduce en inflaciones significativamente distintas
entre hogares dado que las familias difieren en su es-
tructura de gasto. Asi, hogares con canastas mas con-
centradas en bienes esenciales y volatiles enfrentan
mayores presiones inflacionarias, mientras que aque-
llos con canastas mas diversificadas logran amortiguar
los shocks, reforzando la necesidad de analizar la infla-
cion desde un enfoque microeconémico y distributivo.

INDICADOR DE LA EXPOSICION DE LOS HOGARES
A LA INFLACION

Datos

La principal fuente de informacion es el Instituto Na-
cional de Estadistica e Informatica (INEI). En especifico,
se utilizan dos tipos de informacion:

e Elindice de precios al consumidor (IPC) de Lima Me-
tropolitana con base 2009. Este indicador muestra
las variaciones de precios que en promedio tiene
un grupo de bienes y servicios, habitualmente con-
sumidos por los hogares peruanos. La canasta del
IPC cubre los precios de 532 variedades de produc-
tos, los cuales son agrupados en 174 rubros, 55
subgrupos de consumo, 31 grupos y 8 grandes
grupos.

¢ La Encuesta Nacional de Hogares (ENAHO). La En-
cuesta recopila informacion sobre las condiciones
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B Per: inflacion segun productos (subgrupos de consumo), 2013 y 2022

(En porcentaje)
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FUENTE: INEL.

de vida, ingresos, gastos y pobreza de la poblacion
peruana. A través de la ENAHO se estima el consu-
mo de los hogares desagregado en 51 categorias
(subgrupos) que son consistentes con la clasifica-
cion utilizada para calcular la inflacion.

Indicador

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
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canasta de consumo como la proporciéon que repre-
senta cada bien y servicio respecto al consumo total,
valor que se denota como w,,. Por construccion, este
valor debe sumar uno para cada hogar y se utiliza
como ponderador en el calculo de los precios que en-
frentan los hogares. Los precios de los bienes y servicios
(51 subgrupos de consumo) de la canasta de consumo,
comunes para todos los hogares de la ENAHO, son pro-
porcionados por las series del IPC de Lima Metropoli-
tana con base 2009.



La inflacion experimentada por cada hogar (II) se
calcula mediante la siguiente ecuacién:
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donde i representa al hogar; j, al tipo de bien y/o ser-
vicio de consumo; y n, al nUmero total de bienes que
componen la canasta (51 categorias/subgrupos de bie-
nes en total). La canasta de consumo de cada hogar
cumple la siguiente restriccion:

n
Zwijt =1 paratodoiyt
Jj=1

Cabe seflalar que este calculo no requiere una
muestra de tipo panel, dado que los precios estan dis-
ponibles para cada periodo y es comun para todos los
hogares encuestados en la ENAHO. Ademas, se asu-
me que la estructura de consumo de los hogares se
mantiene fija en el periodo de estudio, esto es, para la
muestra panel de hogares de la ENAHO, el pondera-
dor utilizado para el calculo de la inflacién del hogar
corresponde al estimado en el periodo inicial, el cual
se mantiene fijo para todo el periodo de estudio. Su-
puesto razonable que es comUnmente adoptado en
las cuentas nacionales al establecer un afio base que se
mantiene constante durante varios periodos.

EXPOSICION DE LOS HOGARES A LA INFLACION

El indicador de exposicion de los hogares a la infla-
cién, construido segun el procedimiento descrito pre-
viamente, evidencia una marcada heterogeneidad en

los niveles de inflacién que enfrentan los hogares. El
Grafico 2 presenta la distribuciéon de la inflacion a ni-
vel de hogares para dos contextos diferentes: periodos
de alta inflacién (2023, inflacién promedio de 6,3 por
ciento) y periodos de baja inflacion (2013, inflacion
promedio de 2,8 por ciento). Se destaca que la dis-
persion de la inflacién entre hogares es considerable-
mente mayor en contextos de alta inflacion. En otras
palabras, cuando la inflacion general es elevada, una
mayor proporcion de hogares experimenta tasas de
inflacion por encima del promedio nacional. Por ejem-
plo, en 2023, se estima que alrededor del 30 por cien-
to de los hogares enfrentaron una inflaciéon superior al
10 por ciento anual.

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

El Grafico 3 muestra la evolucion y dispersion de
la inflacion total y de alimentos a nivel de hogar en
el periodo 2012-2023. Se destaca que, durante 2012-
2019, ambos indicadores se mantuvieron dentro o cer-
ca del rango meta de inflacion (entre 1y 3 por ciento),
con distribuciones relativamente estables y concentra-
das. Sin embargo, desde 2021 se observa un cambio
significativo: tanto la inflacion total como la alimenta-
ria se aceleraron y alcanzaron sus niveles mas altos en
2022 y 2023. En particular, la inflaciéon en alimentos
superd el limite superior del rango meta y mostré una
dispersién considerable entre hogares, muchos de los
cuales enfrentaron tasas de inflacion superiores al 10
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B Distribucion de lainflacion e ingreso per capita anual de los hogares, 2013y 2023
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B Distribucion de lainflacion total y alimentos, 2012-2023

(En porcentajes)
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por ciento. Estos resultados reflejan una pérdida he-
terogénea del poder adquisitivo, especialmente en los
hogares mas pobres, que destinan una mayor propor-
cion de su gasto a alimentos. Ademas, la amplia dis-
persion en las tasas de inflacién entre hogares revela
una exposicion desigual a la inflacion.

PERFIL INFLACIONARIO DE LOS HOGARES

Esta seccion brinda una descripcion detallada del perfil
inflacionario de los hogares peruanos durante el pe-
riodo 2022-2023, afios caracterizados por un entor-

CUADRO1

2017

2018 2019

T T
2020 2021 2022 2023

no inflacionario elevado. Utilizando microdatos de la
ENAHO se estimaron tasas de inflacion especificas por
hogar, considerando las particularidades de sus patro-
nes de consumo. Este enfoque microecondmico per-
mite identificar grupos poblacionales més vulnerables
a la inflaciéon y comprender como los factores estructu-
rales, como la localizaciéon geografica, el nivel educati-
vo 0 la condicion laboral, inciden en su capacidad para
absorber el impacto de los precios.

El Cuadro 1 presenta los resultados descriptivos del
analisis inflacionario de los hogares segun caracteristi-

B Periodo de altainflacion: perfil inflacionario de los hogares peruanos segun carac-

teristicas demograficas, 2022-2023

(En porcentajes)

Total Alimeptos Vestidoy Alquiler, corpb_ustibles I‘Iueble's,_ enseres ¢ TransPnrt_es y Esparcir.niento Otros hjepes
y bebidas  calzado y electricidad y vivienda comunicaciones y ensefianza  y servicios
Total 8.3 ni 2,3 6.9 57 25 51 52 43
Geografico
Area geografica
Rural 9,0 n5 2,2 7.2 59 2.4 59 59 42
Urbano 8.2 1.0 2,3 6.8 56 25 49 50 43
Region natural
Costa 8,1 10 2,3 87 58 2,5 47 50 bb
Sierra 87 n3 2,2 7.2 58 2.4 5,6 55 4]
Selva 8.3 10,8 2,3 70 57 2.4 5,6 56 42
Demografico
Sexo
Mujer 8.4 n2 2,3 6.8 57 25 49 51 42
Hombre 83 1.0 23 70 57 25 53 53 4,3
Grupos de edad
14 a 29 afios 8,1 10,7 2,3 70 57 25 53 5.4 4,2
30 a 44 afos 8,3 10,9 2,3 6.9 57 25 52 57 4,0
45 a 59 anos 8.2 10,9 2,3 6.8 57 25 52 51 4,2
60 a mas afos 8,6 N4 2,3 70 57 25 50 4,8 4,6

FUENTE: ENAHO.
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cas demograficas. Se destaca que los hogares rurales
enfrentaron una inflaciéon de 9,0 por ciento, superior
en 0,8 puntos porcentuales a la observada en los ho-
gares urbanos, lo que evidencia su mayor vulnerabili-
dad ante el incremento de precios de bienes y servi-
cios. Segun grupos de edad, los hogares liderados por
jefes jévenes (14-29 afios) enfrentan, en promedio,
una inflacién menor (8,1 por ciento) que aquellos ho-
gares con jefes de mayor edad, explicado, entre otras
razones, por las diferencias en la estructura de gasto.

Los hogares con menor nivel educativo, aquellos
en situaciéon de pobreza monetaria y los ubicados en
los quintiles inferiores de ingreso enfrentan tasas de
inflacion mas elevadas (ver Cuadro 2). Estas diferencias
estan estrechamente vinculadas a la mayor exposicion
relativa a alimentos y bebidas, rubro que registra las
tasas mas altas de aumento de precios y que represen-
ta una fraccién significativa del gasto de los hogares
mas vulnerables, reforzando el caracter regresivo del
episodio inflacionario.

Segun nivel educativo, se observa una relacion in-
versa entre el nivel educativo del jefe de hogar y la in-

CUADRO 2
teristicas sociales, 2022-2023
(En porcentajes)

flacién experimentada: los hogares con menor capital
humano registraron una inflacién mas alta, reflejan-
do su mayor exposicion a los aumentos de precios en
bienes esenciales. La inflacidon por quintiles de ingre-
so confirma el caracter regresivo de la inflaciéon: los
hogares mas pobres (Quintil 1, Q1, de la distribucion
de ingresos) experimentan una inflacién promedio de
9,2 por ciento, cifra superior a lo registrado (7,5 por
ciento) por los hogares de ingresos mas altos (Quintil
5, Q5, de la distribucion de ingresos). 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, especial-
mente alimentos y energia.

La inflacion segun caracteristicas laborales de los
jefes de hogar esta significativamente asociado a em-
pleos precarios, trabajadores independientes, TFNR e
informales, mientras que aquellos vinculados a em-
pleo formal y al sector publico enfrentan inflaciones
relativamente menores (ver Cuadro 3). Estas diferen-
cias reflejan variaciones en la composicion del gasto,
particularmente una mayor exposicion de los hogares

B Periodo de altainflacion: perfil inflacionario de los hogares peruanos segun carac-

Alimentos  Vestido y Alqui[er, e, Transportesy  Esparcimiento '(]tros
L) y bebidas  calzado cumbus'tlphes y enseresy sl comunicaciones  y ensefianza blen'e§ y
electricidad vivienda servicios
Total 8,3 m 210 6,9 57 25 51 52 4,3
Social
Nivel educativo culminado
Sin nivel 9,0 n5 2,2 73 58 2.4 5.4 53 b
Primaria 8,5 m 2,3 Al 57 2.4 51 55 4,3
Secundaria 8,2 1.0 2,3 6,8 5,7 25 50 52 4,2
Superior no universitario 79 10,9 23 6,5 55 26 50 49 42
Superior universitario 14 10,8 2,3 6,3 53 2.8 51 4,8 4,2
Hogar con adulto dependiente
Sin dependiente 8.2 10,9 23 6.9 57 25 52 54 4]
Con dependiente 8,6 1.5 2,3 70 57 25 50 4,8 4,6
Quintiles del ingreso
0 9.2 n8 2,2 73 59 2.4 52 55 bb
02 8,7 m3 2,3 70 58 2.4 50 55 43
03 8,3 1.0 23 6.9 5¥7 25 50 5.4 42
04 8.0 10,8 2,3 6.8 56 2,5 51 50 4,2
05 15 10,6 2,3 6,5 5.4 2,1 B 4,8 41
Pobreza monetaria
No pobre 8.1 10,9 2,3 6,9 5,6 25 52 50 43
Pobre 9,0 1.6 2,3 70 59 2.4 48 6,0 41

FUENTE: ENAHO.
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CUADRO 3

teristicas laborales, 2022-2023
(En porcentajes)

B Periodo de altainflacion: perfil inflacionario de los hogares peruanos segun carac-

Alimentos  Vestido y Alqui!er, L Transportesy  Esparcimiento ‘Olros
UJE] y bebidas  calzado cnmbus_tl!lles y enseresy sl comunicaciones y enseianza bleng sy
electricidad vivienda servicios
Total 8,3 i 23 6.9 57 25 51 52 4,3
Empleo
Categoria ocupacional
Empleador 79 10,8 23 6.4 55 26 5.4 50 4,2
Asalariado privado 81 10,8 2,3 6,8 5,6 25 5,2 52 4,2
Asalariado publico 77 10,7 22 67 55 26 55 49 40
Independiente 8,6 n2 23 70 58 2.4 52 5.4 4,2
TENR 8,5 n2 2.2 72 57 2,4 5.4 53 4,3
Trabajador del hogar 8,3 10,6 23 73 58 25 51 51 4,3
No ocupado 8.4 N4 23 6.8 56 2,6 47 49 45
Formalidad laboral
Informal 8,6 ni 23 Al 58 2,4 52 5.4 4,2
Formal 77 10,7 23 6.5 5.4 2,6 52 49 4]

FUENTE: ENAHO.

informales a rubros mas volatiles (alimentos y bebidas,
alquiler, combustibles y electricidad) que tienden a
concentrar mayores incrementos de precios en episo-
dios inflacionarios. Este contexto sugiere que la infla-
Cién acta como un mecanismo regresivo dentro del
mercado laboral, amplificando las desventajas de los
hogares con menor estabilidad e ingresos laborales.

Los resultados confirmarian que la inflacion regis-
trada durante 2022-2023 (periodo de alta inflacion)
tuvo una incidencia heterogénea y regresiva sobre los
hogares peruanos, siendo los grupos mas vulnerables
aquellos que se ubican en zonas rurales y cuyos je-
fes de hogar cuentan con empleo informal, bajo nivel
educativo y menores ingresos. Esta evidencia muestra
gue la inflacion no es solo un fendmeno macroecono-
mico, sino tiene efectos microeconémicos diferencia-
dos que se pueden traducir en una mayor desigualdad
en el bienestar.

INFLACION Y GASTO DE LOS HOGARES

El Grafico 4 muestra diferencias marcadas en la estruc-
tura del gasto per capita de los hogares segun quinti-
les de ingreso entre 2013 y 2023, reflejando patrones
de consumo estratificados. Se destaca que los hogares
del primer quintil (Q1) destinan mas de la mitad de su
gasto a alimentos, mientras que esta participacion se
reduce a medida que aumenta el ingreso, alcanzando

24 IMONEDA N.° 205

alrededor del 40 por ciento en el quinto quintil (Q5).
En contraste, los hogares de mayores ingresos asig-
nan una proporcion mayor de su gasto a rubros como
transporte y comunicaciones, esparcimiento y otros
bienes y servicios, consistentes con una canasta mas
diversificada.

Esta heterogeneidad en la composicién del gasto
es clave para interpretar los resultados del perfil infla-
cionario de los hogares. En particular, la mayor expo-
sicion relativa de los hogares de menores ingresos a
alimentos y servicios basicos (rubros que registraron
los mayores incrementos de precios durante el periodo
de alta inflaciéon 2022-2023) explica que estos hoga-
res enfrenten tasas de inflacion efectivas mas elevadas
que los quintiles superiores. Por el contrario, la canasta
mas diversificada de los hogares de mayores ingresos,
con mayor peso en bienes y servicios menos volatiles,
atenua los efectos de la inflacion. Estos resultados se
encuentran en linea con los estudios similares reali-
zados en Suiza, Estados Unidos, Francia y Alemania
(Braun y Lein, 2020; Kaplan y Schulhofer-Wohl, 2017,
Kiss y Strasser, 2014).

Asimismo, se estima una correlacién negativa entre
la inflacién y el consumo de hogares en periodos de
alta inflacion. Al respecto, la relacién entre la inflacién
y el gasto de los hogares entre 2012-2021 parece ser
ligeramente positiva 0 nula en un contexto donde la



inflacién se encuentra en el rango meta de inflacion  asociados a reducciones en el consumo de los hogares
(entre 1y 3 por ciento). Sin embargo, en periodos de en épocas de alta inflacién. Para evaluar formalmen-
elevada inflacién (como en el periodo 2022-2023), la  te la relacion entre la inflacion y el gasto a nivel de
relacion se torna significativamente negativa (ver Gra- hogares, se estimé una regresion lineal entre ambas
fico 5), es decir, incrementos en la inflacion estarian variables, ademas de incluir diversos efectos fijos. Este

Estructura del gasto per capita del hogar segun quintiles de ingreso, 2013 y 2023
(En porcentajes)

2013 2023 2013 2023 2013 2023 2013 2023 2013 2023
mm Alimentos mm Vestido y calzado Alquiler, combustible y electricicidad mm Vivienda
== Salud = Esparcimiento mm Transporte y comunicaciones == Otros bys

FUENTE: ENAHO.

Relacion entre la inflacion y el gasto anual per capita del hogar

Muestra segiin periodos

Muestra total
10 7
8 .
] =
E-] E-]
S S .
E E
2012-2015
e 2016-2019
4 - e 2020-2021(COVID-19)
o 2022-2023
25° T T T T T 1 2
T T T T T 1
6 1 8 9 10 L 6 7 8 9 10 n
Gasto total anual (logaritmo) Gasto total anual (logaritmo)

FUENTE: ENAHO. , ,
NOTA: LA INFLACION SE ENCUENTRA EN PORCENTAJES Y AL GASTO PER CAPITA DE LOS HOGARES SE LE TOMG LOGARITMO.
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ejercicio econométrico confirmaria la relaciéon negativa
y estadisticamente significativa entre la inflacion y el
consumo de hogares en épocas de elevada inflacién
(ver Ultima columna del Cuadro 4).

CONCLUSIONES

El articulo muestra que el episodio inflacionario de
2022-2023 generd efectos distributivos heterogéneos
y regresivos en los hogares peruanos. A partir del uso
de microdatos (la ENAHO y de indices oficiales de pre-
cios), se muestra que los hogares enfrentaron tasas de
inflacion efectivas significativamente distintas, en fun-
cion de su estructura de gasto y de sus caracteristicas
demograficas, sociales y laborales. En particular, los
hogares de menores ingresos, con bajo nivel educati-
vo, localizados en areas rurales y con insercién laboral
precaria estuvieron mas expuestos a los aumentos de
precios, especialmente en alimentos y servicios basi-

cos, lo que implicé una mayor pérdida del poder ad-
quisitivo respecto a otros grupos.

Los resultados evidencian que la alta dispersiéon de
los precios, aunada a la heterogeneidad en los patro-
nes de consumo, amplifican los efectos distributivos
de la inflacién. Esta heterogeneidad se intensificd en
2022-2023, afectando de manera desproporcionada
a los hogares mas vulnerables y ampliando las brechas
de bienestar. Asimismo, la evidencia sugiere una rela-
cién negativa entre la inflacion y consumo de los ho-
gares en periodos de alta inflacion, lo que refuerza la
importancia de complementar el analisis macroeconé-
mico de la inflacidon con un enfoque microeconémico,
gue permita una evaluacién de los impactos reales y
distributivos, y, ademas, contribuya al disefio de politi-
cas publicas orientadas a la proteccién de los ingresos
reales de los hogares.

CUADRO 4

B Correlacion entre lainflacion total y el (log) del gasto

(1 (2) 2012-2015 2016-2019 2020-2021 2022-2023
Inflacion 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

Ao v v v v v
Observaciones 152780 152780 40 676 47333 19 026 18 562
R? 0.818 0.818 0.872 0.862 0.839 0.864

FUENTE: ENAHO.

NOTA: LA INFLAQIUN SE ENCUENTRA EN PORCENTAJES Y AL GASTO PER CAPITA DE LOS HOGARES SE LE TOMO LOGARITMO. SE ESTIMA UN MODELO LINEAL ENTRE EL LOGARITMO DEL GASTO Y LA
TASA DE INFLACION A NIVEL DE HOGARES; ADEMAS, SE INCORPORAN EFECTOS FIJOS A NIVEL DE HOGAR Y TIEMPO.
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