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Resumen 

El objetivo de este trabajo es estimar el efecto de una devaluación sobre el precio 

de la canasta de consumo de hogares situados a lo largo de la distribución del ingreso. 

La fuerte devaluación del peso argentino en el año 2018, donde el tipo de cambio 

nominal aumentó un 90% entre los meses de mayo y septiembre, otorga una fuente de 

variación exógena a los hogares que puede ser explotada para cuantificar dicho efecto. 

Para esto, se utilizan microdatos de la ENGHo 2017/2018, que incluye el período de la 

devaluación, y datos de relevamientos de precios de INDEC. Los resultados sugieren 

que el aumento del costo de vida hasta un año y medio después del shock de los 

hogares fue en promedio 129%. Sin embargo, debido a que los hogares de menores 

ingresos consumen una canasta con mayor proporción de bienes transables que los 

hogares más ricos, el aumento del costo de vida del hogar promedio del decil 10 de la 

distribución del ipcf o gpcf luego de la devaluación fue entre 2,6% y 6,8% menor que 

para aquellos del decil 1, respectivamente. Teniendo en cuenta que los hogares son 

capaces de realizar modificaciones en sus patrones de consumo, estos valores son 

3,1% y 7,1%. 

Abstract 

The objective of this paper is to estimate the effect of a devaluation on the price of 

the consumption basket for households across the income distribution. The sharp 

devaluation of the Argentine peso in 2018, where the nominal exchange rate increased 

by 90% between May and September, provides a source of exogenous variation that 

can be exploited to quantify this effect. For this purpose, microdata from the 

2017/2018 ENGHo, which includes the devaluation period, and price survey data from 

INDEC are used. The results suggest that the increase in the cost of living up to a year 

and a half after the shock for households was, on average, 129%. However, since 

lower-income households consume a basket with a higher proportion of tradable 

goods than wealthier households, the increase in the cost of living for the average 

household in the 10th decile of the ipcf or gpcf distribution after the devaluation was 

2.6% to 6.8% lower than for those in the 1st decile, respectively. Taking into account 

that households are able to adjust their consumption patterns, these values are 3.1% 

and 7.1%. 
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I. Introducción 
De acuerdo con Engel (1857, 1895), los hogares consumen diferentes canastas de bienes y 

servicios de acuerdo a su nivel de ingreso. En particular, los hogares de menores ingresos 

destinan una mayor fracción de sus gastos hacia productos transables (principalmente 

alimentos). La literatura también ha mostrado que los hogares de menores recursos 

consumen, dentro de una misma clase de producto, las variedades de menor precio 

(Verhoogen, 2008).1 Por otro lado, movimientos significativos del tipo de cambio suelen 

estar asociados a cambios importantes en los precios relativos de los bienes y servicios de 

una economía, a través de un pass-through diferencial entre bienes transables y no 

transables (Burstein y Gopinath, 2014). Teniendo en cuenta ambos factores, movimientos 

cambiarios abruptos pueden afectar de manera heterogénea a los hogares a lo largo de la 

distribución del ingreso de acuerdo con sus patrones de consumo.2 

Este trabajo estudia el impacto heterogéneo del aumento de precios originado 

principalmente en una devaluación del tipo de cambio sobre el costo de vida de los hogares 

ubicados en diferentes puntos de la distribución del ingreso para Argentina.3 La Figura 1 

muestra que luego de varios meses de relativa estabilidad cambiaria, en mayo de 2018 el 

tipo de cambio nominal (TCN, pesos argentinos por dólar estadounidense) aumentó un 17% 

en comparación con el mes anterior.4 A pesar de los esfuerzos del gobierno por evitar un 

                                                      
1 Esto es consistente con un modelo de diferenciación vertical de precios donde los consumidores de mayores 
ingresos tienen una mayor valoración marginal por la calidad y, por ende, una mayor disposición a pagar por 
ella. 
2 Las variaciones del TCN y su pass-through constituyen un motor importante de la inflación. El consenso en 
la literatura es que dicho traspaso es un fenómeno rezagado, incompleto y varía considerablemente entre 
países. Es incompleto principalmente porque la canasta de consumo incluye bienes no transables, cuyo precio 
no se ve directamente afectado frente a una devaluación (aunque pueden verse indirectamente afectados si 
cuentan con insumos importados en su función de producción). En el caso de los bienes transables el pass-
through también suele ser incompleto, por distintas causas: (i) costos locales de distribución que agregan 
valor agregado al precio final de los bienes transables (Campa y Goldberg, 2010), (ii) poder de mercado de las 
firmas locales que pueden ajustar sus márgenes a la baja frente a una caída del consumo (Burstein y Gopinath, 
2014), y (iii) rigidez nominal de precios vinculada a los costos de ajuste (Goldberg y Hellerstein, 2013). 
3 A lo largo del trabajo se utiliza el término devaluación o depreciación de forma indistinta.  
4 El 28/12/2017 el BCRA y el Ministerio de Hacienda en conjunto anunciaron un cambio en las metas de 
inflación del 10% al 15% para 2018, minando la credibilidad del régimen. Existía un importante desequilibrio 
en la cuenta corriente, el déficit fiscal no se ajustaba al ritmo esperado y el tipo de cambio se encontraba 
relativamente apreciado. El disparador de la corrida fue la introducción en abril de 2018 del Impuesto a la 
renta financiera que afectó la tenencia de LEBAC de beneficiarios del exterior (Decreto 279/2018). En el 
plano externo, se destacó la inestabilidad financiera proveniente de Turquía, que produjo un efecto contagio 
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mayor salto cambiario, entre mayo y septiembre el TCN aumentó un 63% adicional. La 

devaluación total del periodo abril-septiembre de 2018 fue de un 90,7%.5 

Figura 1: evolución del tipo de cambio nominal bilateral peso argentino-USD 

  
           Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

Explotando esta importante devaluación ocurrida en Argentina en 2018 el trabajo pretende 

estimar la magnitud de dos efectos. En primer lugar, un efecto de primer orden que consiste 

en calcular la evolución del costo de vida de los hogares a partir de su canasta de consumo 

(previa al shock del tipo de cambio), sin tener en cuenta la posible sustitución que los 

hogares pueden realizar para escapar a los aumentos de precio.6 En segundo lugar, un 

efecto de segundo orden, en cambio, permite que los hogares realicen cambios en su 

comportamiento de consumo ante cambios en los precios relativos. En particular, se separa 

este último efecto en 3 componentes: (i) la sustitución que realizan los hogares entre 

distintas categorías de gasto luego de la devaluación (efecto between), y (ii) la sustitución 

entre variedades de un mismo producto, posiblemente hacia variedades de menor calidad 

                                                                                                                                                                  
sobre la mayoría de las monedas emergentes, la guerra comercial entre China y EEUU y la suba de tasas de la 
FED, junto con la peor sequía en décadas que sufrió Argentina, que generó 7.000 millones de dólares menos 
que lo estimado. 
5 El último movimiento tan pronunciado del TCN se había dado en el trimestre diciembre 2015-febrero de 
2016 (54%). 
6 Microeconómicamente este efecto sería una aplicación del Lema de Shephard para estimar aumentos en el 
gasto de los individuos. 
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(efecto within), (iii) la heterogeneidad que enfrentan los hogares en los cambios de precios 

originados en realizar las compras en distintos tipos de negocio.7 

La principal fuente de microdatos utilizada en el trabajo es la Encuesta Nacional de Gasto 

de los Hogares (ENGHo) llevada a cabo entre noviembre de 2017 y noviembre de 2018. La 

ENGHo contiene información sobre el gasto de los hogares (21.547 hogares) a nivel 

producto con una desagregación de siete dígitos (1.224 productos).8 El hecho de que el 

relevamiento de la ENGHo incluye el período del shock en el tipo de cambio incrementa 

notablemente el valor de estos datos, al permitir estimar no solo el efecto distributivo de 

primer orden (tomando una canasta de consumo fija), sino también el cambio en los hábitos 

de consumo de los hogares (efectos de segundo orden). La segunda fuente de datos 

utilizada en el trabajo consiste en el Índice de Precios al Consumidor a nivel producto 

relevado mensualmente por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC).9 La 

Figura 2 muestra que, en reacción a esta devaluación, el Índice de Precios al Consumidor 

(IPC) para bienes transables y no transables evidenció una evolución diferencial.10 Esta 

evidencia preliminar sugiere que la devaluación y el pass-through asociado podrían haber 

tenido efectos diferenciales sobre el costo de vida de los hogares de acuerdo con sus 

patrones de consumo. Uniendo estos dos conjuntos de datos es posible construir un índice a 

nivel hogar que permite medir la evolución del costo de vida a lo largo de la distribución 

del ingreso. 

                                                      
7 La sustitución de variedades de un mismo producto es identificada en la encuesta a través de la comparación 
de valores unitarios pagados por un mismo código de producto antes y después de la devaluación. También 
analizamos el impacto diferencial que la devaluación puede tener en los valores unitarios de acuerdo con el 
tipo de negocio en el que los hogares realizan sus compras, por ejemplo, comparando el valor unitario que 
pagan hogares comparables en un supermercado vs un negocio de barrio. 
8 Relevada por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC), se realizó en todo el país con cobertura 
en las localidades urbanas de 2.000 y más habitantes, a través de una muestra probabilística, en múltiples 
etapas y estratificada de 44.922 viviendas particulares distribuidas a lo largo de 52 semanas de relevamiento. 
Se relevaron los precios de 1.224 artículos agrupados en 12 capítulos o divisiones, 44 grupos, 112 clases y 
181 subclases. 
9 Es importante destacar que luego de varios años con problemas de confiabilidad en el IPC elaborado por 
INDEC, principalmente entre 2008 y 2015, la nueva serie de precios al consumidor lanzada en 2016 puso fin 
a este problema, otorgando a los usuarios una serie de precios representativa a nivel nacional y regional que 
sigue siendo utilizada en la actualidad.  
10 A lo largo del trabajo y por simplicidad, los bienes son considerados transables y los servicios no transables 
(Tabla A1 del Anexo). Notar en la figura que previo al episodio devaluatorio, la tendencia entre ambos tipos 
de bienes era similar, pero, en los meses siguientes al shock, comienza a divergir de forma más pronunciada, 
hasta alcanzar una diferencia de 9 puntos porcentuales a favor de los bienes transables en diciembre de 2018. 
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Figura 2: evolución mensual del IPC (base nov17=100) por tipo de bien 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

Para el cálculo del efecto distributivo de primer orden, se utiliza la canasta de consumo de 

los hogares observada en el primer trimestre de la ENGHo, previa al fenómeno 

devaluatorio.11 Dada esta canasta fija, obtenemos la evolución del índice de precios al 

consumidor a nivel hogar interactuando la participación de cada producto en el gasto total 

del hogar con la evolución de su precio reportado por INDEC. Además, para tener en 

cuenta que las canastas de los hogares pueden diferir por características específicas de los 

mismos (por ejemplo, su cantidad de miembros, su nivel educativo, situación de empleo, 

entre otras), comparamos la evolución de los precios a nivel hogar utilizando un análisis de 

regresiones que permite controlar por un conjunto de características observables reportadas 

por la ENGHo. Sin embargo, es sabido que los índices de precios al consumidor que 

utilizan la fórmula de Laspeyres, como lo es el IPC reportado por INDEC, tienden a 

sobreestimar el cambio en el costo de vida de los hogares, dado que ignoran la posibilidad 

que tienen los individuos de modificar su canasta de consumo ante cambios en los precios 

relativos. Para dar cuenta de este fenómeno, se recalcula la evolución del costo de vida de 

                                                      
11 Es importante destacar que previo a este evento devaluatorio la relación peso-dólar, de acuerdo a la cual se 
fijan muchos precios de referencia para la economía argentina, se había mantenido relativamente estable 
desde el cambio de gobierno de diciembre de 2015. Esto hace pensar que la canasta de consumo de los 
hogares en el trimestre previo a la devaluación ya debería estar relativamente ajustada a la relación de precios 
transable-no transable de ese momento. 
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los hogares, pero utilizando como ponderadores las canastas de consumo del último 

trimestre de la ENGHo, momento donde la devaluación cambiaria ya había ocurrido. 

De acuerdo con las estimaciones principales, dejando fija la canasta de consumo de los 

hogares, el hogar promedio enfrentó un aumento en el valor de su canasta de consumo de 

129%. Sin embargo, los hogares situados en el decil más bajo de la distribución 

experimentaron una inflación 9 puntos porcentuales mayor que los hogares del decil más 

rico un año y medio después del shock en el TCN. Esto implica un aumento en el costo de 

vida para los hogares más pobres 1,07 veces mayor que para aquellos de mayores 

ingresos.12 Si se realiza el ejercicio permitiendo que los hogares cambien sus patrones de 

consumo, es decir utilizando una canasta de consumo posterior a la devaluación, se estima 

que los hogares situados en el decil más alto de la distribución del ingreso experimentaron 

una inflación 12 puntos porcentuales menor que los hogares del decil 1, indicando que la 

posibilidad de sustituir consumo les permitió mitigar el incremento de precios en mayor 

medida que los hogares de menores ingresos. En otras palabras, se puede pensar que la 

posibilidad de sustituir consumo transable por consumo no transable (o simplemente hacia 

categorías con menor pass-through) es mayor para los hogares más ricos. 

Además, una caída del ingreso real podría generar cambios en el valor unitario pagado por 

los hogares por un mismo producto. En particular, la evidencia empírica sugiere que las 

devaluaciones incentivan a los hogares a sustituir variedades de producto de precio/calidad 

alto por aquellas de menor precio/calidad (Burstein et al., 2005; César y Brambilla, 2019), 

fenómeno conocido como “fly from quality”. Esta es una manera que tienen los hogares de 

cubrirse del aumento en el costo de vida. Dado que es probable que los hogares de menores 

recursos ya consuman en mayor proporción las variedades de menor precio, es posible que 

el ahorro generado por este efecto sustitución de variedades sea más importante para los 

hogares ricos, reforzando el efecto regresivo de la devaluación sobre la distribución del 

                                                      
12 Además de las consecuencias distributivas que generan los shocks del tipo de cambio nominal a través de 
su impacto en el precio de los bienes, las devaluaciones también pueden afectar los salarios nominales y el 
nivel de empleo, por lo que el impacto final sobre el bienestar de los trabajadores/consumidores es ambiguo 
desde un punto de vista teórico (Alejandro, 1963; Krugman and Taylor, 1978; Agénor and Montiel, 2015; 
Gandolfo, 2016). En este contexto, los resultados del presente trabajo deben ser interpretados en equilibrio 
parcial asumiendo que los salarios y el nivel de empleo permanecen inalterados. La devaluación también 
puede afectar la relación entre ingresos y ahorros (incluyendo la valorización del stock de riqueza de los 
hogares), lo que también puede tener implicancias distributivas que no son analizadas en el presente trabajo. 
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ingreso (Burstein, 2005; Burstein, 2010). Para computar este efecto con los datos 

disponibles, en primer lugar, se muestra que los hogares de mayores ingresos pagan en 

promedio mayores precios unitarios por un mismo producto.13 Por otro lado, se muestra que 

los hogares pertenecientes al decil 10 pagaron en promedio un 2,4% menos por el mismo 

producto luego de la devaluación, lo que indica que los hogares más ricos sustituyeron su 

consumo por artículos de menor calidad en mayor proporción que los más pobres. 

Se calcula también el efecto diferencial de la devaluación de acuerdo al tipo de negocio en 

que los hogares realizan sus compras. De acuerdo con datos de la ENGHo, los hogares de 

menores ingresos realizan sus compras mayoritariamente en kioscos y autoservicios 

mientras que los hogares más ricos realizan sus compras en supermercados.14 La 

devaluación tuvo un pass-through diferencial en los distintos tipos de negocio, dado que los 

hogares que realizaron sus compras en kioscos y autoservicios pagaron por un mismo 

producto en promedio precios unitarios 1,9 puntos porcentuales más altos que los que lo 

hicieron en supermercados. Este efecto adicional del tipo de negocio refuerza el efecto 

regresivo sobre la distribución del ingreso generado por la devaluación.15 

La principal contribución del trabajo es empírica. Varios factores vuelven al ejercicio 

interesante como caso de estudio. En primer lugar, la ocurrencia de una devaluación de 

gran magnitud en el momento en que la principal encuesta de gastos de Argentina estaba 

siendo relevada. Esto permite observar las canastas de consumo de los hogares antes y 

después de la devaluación y estimar empíricamente el cambio en la calidad de los productos 

consumidos como reacción al cambio en los precios relativos. La ENGHo también permite 

observar la presencia de un pass-through diferencial entre tipos de negocio a la vez que las 

cantidades que los hogares compran en estos negocios pre y post devaluación, algo no 

estudiado previamente en otros trabajos. Por último, Argentina es un país con una fuerte 

                                                      
13 Por ejemplo, en el primer trimestre de la ENGHo, el precio unitario pagado por kilo de asado por el hogar 
promedio del decil 10 fue 27% mayor que el pagado por el hogar promedio del decil 1; en el caso de las 
milanesas un 47% mayor 
14 Los autoservicios se distinguen de los supermercados por tener menos de cuatro cajas 
15 Aunque los hogares podrían en principio cambiar el tipo de negocio en el cual realizan sus compras luego 
de la devaluación, los datos de la ENGHo muestran que este no es el caso. En particular, no existe una 
diferencia significativa en las proporciones de compra a nivel producto por hogar y tipo de negocio pre y post 
devaluación. 



10  

volatilidad cambiaria por la cual una gran fracción de los precios de la economía (no solo 

los transables) son fijados en referencia al valor del dólar, lo que podría originar un pass-

through también elevado en el sector no transable, haciendo de este caso de estudio algo 

específicamente particular. 

Este trabajo se encuentra estrechamente relacionado con Cravino y Levchenko (2017). 

Utilizando datos de la encuesta de gastos de México y explotando la devaluación del peso 

mexicano de 1994 los autores distinguen dos efectos que se combinan de manera aditiva: 

across y within. En el primer caso exploran la diferencia en el cambio de precios relativos y 

proporciones de gasto entre distintas categorías de productos (a lo largo de la distribución 

del ingreso). Por otro lado, el efecto within refleja la diferencia en el cambio de precios y 

los hábitos de consumo de distintas variedades dentro de cada categoría de producto. Los 

autores encuentran que, luego de dos años de la devaluación, el costo de vida para el primer 

decil de la distribución del ingreso creció entre 1,48 y 1,62 veces más que para el decil más 

alto, y que tanto el efecto across como el within son grandes y estadísticamente 

significativos.16 La contribución respecto a este trabajo podría separarse en dos puntos. En 

primer lugar, en el ejercicio desarrollado en este trabajo se cuenta con información del 

consumo de los hogares inmediatamente antes e inmediatamente después de la devaluación, 

lo que permite estimar empíricamente el cambio en los patrones de consumo de los 

hogares. En segundo lugar, Argentina es un país que utiliza históricamente al dólar como 

moneda de referencia para muchas de sus transacciones, sobre todo aquellas de mayor 

magnitud (ej. inmuebles).17 En este contexto, es posible que el traslado a precios de la 

devaluación (sobre todo, a bienes no transables) difiera en relación con otras economías de 

menor utilización del dólar como moneda de referencia (ej. Brasil). Los resultados de este 

trabajo son consistentes con esta hipótesis, dado que el efecto regresivo de la devaluación 

encontrado es relativamente menor al encontrado por Cravino y Levchenko (2017) para 

México. 

En otro trabajo relacionado, Gouvea (2020) utiliza la metodología de Cravino y Levchenko 

(2017) y encuentra que la inflación sufrida por hogares pobres en Brasil fue al menos 11 
                                                      
16 La devaluación del peso mexicano fue de 45% en diciembre de 1994 y 20% en enero de 1995. 
17 De hecho, es usual que muchos economistas mencionen el término “economía bimonetaria” para enfatizar 
dicha característica. 
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puntos porcentuales mayor que la experimentada por hogares ricos luego de la devaluación 

del real en 2002. Desde una perspectiva más general, la estimación del impacto diferencial 

de la inflación en distintos puntos de la distribución del ingreso para economías 

latinoamericanas también ha sido estudiado por Vazquez et. al (2011), y Goñi et. al 

(2006).18 Por último, el trabajo se relaciona también con una extensa literatura que estudia 

la relación entre grandes devaluaciones y movimientos en los precios relativos. Algunos 

antecedentes se encuentran en Friedman y Levinsohn (2002) y Levinsohn et al. (2003) para 

la devaluación de Indonesia en 1998, Kraay (2007) para la devaluación de Egipto en el 

período 2000-2005 y Carvalho Filho y Chamon (2008) para Brasil y México durante el 

período 1980-2006. 

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la sección II se desarrolla el 

marco conceptual. La sección III describe las fuentes de datos utilizadas, la metodología y 

presenta algunos hechos estilizados. La sección IV discute los principales resultados. La 

sección V concluye. 

II. Marco conceptual y principales definiciones 
II.1. Marco conceptual 

Se sigue el marco conceptual desarrollado por Cravino y Levchenko (2017).  𝑉𝑡
ℎ representa 

la función de utilidad indirecta del hogar h. El cambio proporcional en el bienestar dado un 

cambio en el ingreso y en el vector de precios puede ser aproximado como: 

𝑉̂𝑡
ℎ = 𝑊̂𝑡

ℎ − ∑ 𝜔𝑔
ℎ𝑃̂𝑔,𝑡,

𝑔∈𝐺

 (1) 

donde 𝑉̂𝑡
ℎ representa la tasa de crecimiento de la utilidad del hogar h en el momento t, 𝑊̂𝑡

ℎ 

el ingreso nominal, g representa a los bienes/servicios consumidos, 𝜔𝑔
ℎ la participación del 

gasto en el bien g en el total del hogar y 𝑃̂𝑔,𝑡 es la tasa de cambio del precio del bien g. Si al 

                                                      
18 Vazquez (2011) estima la inflación por quintiles de ingreso de Uruguay en el periodo 1990-2009. Goñi 
(2006) estudia la inflación por quintiles de gasto de Brasil, Colombia, México y Perú en distintos periodos de 
tiempo entre 1988 y 2003 y encuentran que la inflación para los más ricos fue mayor que la de los más 
pobres, sobreestimando así las medidas de desigualdad. 
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término derecho se le suma y resta 𝜔𝑔𝑃̂𝑔,𝑡, donde 𝜔𝑔 es la proporción del gasto del bien g 

en total de la economía, se obtiene el impacto distributivo en todos los hogares de un 

cambio en los precios. La ecuación (1) se puede reescribir como: 

𝑉̂𝑡
ℎ = 𝑊̂𝑡

ℎ − ∑ 𝜔𝑔𝑃̂𝑔,𝑡 −

𝑔∈𝐺

∑ 𝑃̂𝑔,𝑡(𝜔𝑔
ℎ − 𝜔𝑔)

𝑔∈𝐺

 

 

(2) 

Los primeros dos términos del lado derecho de la ecuación muestran la variación en el 

bienestar si la utilidad de todos los hogares fuera homotética y todos tuvieran la misma 

canasta de consumo. El tercer término representa la covarianza entre el cambio en los 

precios y las proporciones de gasto de cada hogar en el bien g (respecto al gasto de la 

economía en su conjunto en ese bien), y es el término que efectivamente captura el impacto 

distributivo a lo largo de la distribución del ingreso. Si los bienes a los que un hogar h 

destina una mayor proporción de su gasto son los que aumentan relativamente más, dicho 

hogar experimentará una mayor reducción en su bienestar que el hogar promedio de la 

economía. 

Por ejemplo, supongamos que existen dos hogares, uno rico (r) y otro pobre (p), y solo dos 

bienes, transables (T) y no transables (NT). Supongamos además que los pobres gastan 

relativamente más en bienes transables: 𝜔𝑇
𝑝 > 𝜔𝑇 > 𝜔𝑇

𝑟 . Si luego de la devaluación el 

precio relativo de los bienes transables aumenta más que el precio de los no transables 

(𝑃̂𝑇,𝑡 > 𝑃̂𝑁𝑇,𝑡), el último término de la ecuación (2) será negativo para los hogares pobres y 

positivo para los ricos. Este ejemplo constituye una versión simplificada de lo que más 

adelante denominamos efecto de primer orden. 

Supongamos ahora que existen dos variedades del mismo bien, una más costosa (E) y otra 

menos costosa (C), y que los hogares más pobres consumen una proporción mayor de la 

variedad menos costosa que los más ricos (𝜔𝐶
𝑝 > 𝜔𝐶 > 𝜔𝐶

𝑟 ). Si luego de una devaluación el 

precio de la variedad de menos costosa aumenta relativamente más que el precio de la 

variedad más costosa (𝑃̂𝐶,𝑡 > 𝑃̂𝐸,𝑡), al igual que en el caso anterior, el efecto distributivo 

tendría un sesgo anti-pobre. Este ejemplo ilustra el efecto within. 

Utilidad homotética 𝑉̂     𝐶𝑜𝑣(𝑃̂𝑔,𝑡 , 𝜔𝑔
ℎ − 𝜔𝑔) 
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En conclusión, ambos efectos dependen de la covarianza entre el cambio en los precios y 

las proporciones de gasto relativas a lo largo de la distribución del ingreso (Cravino y 

Levchenko, 2017).19 

II.2. Efectos de primer y segundo orden 

En este apartado se definen los índices de precios utilizados para la estimación de los 

efectos de primer y segundo orden y la estrategia de estimación. Suponemos que existen G 

categorías de bienes g en la economía, los cuales a su vez contienen variedades 𝑣𝑔. Por 

definición, los hogares destinan diferentes fracciones de sus ingresos entre distintos bienes 

y sus correspondientes variedades. El cambio del índice de precios agregado de la 

economía se define como: 

𝑃̂𝑡 ≡ ∑ 𝜔𝑔𝑃̂𝑔,𝑡,

𝑔∈𝐺

 (3) 

donde, 𝜔𝑔 es la proporción del gasto del bien g en total de la economía. El cambio en el 

índice de precios para la categoría de bienes g que contiene 𝑉𝑔 variedades está dado por: 

𝑃̂𝑔,𝑡 ≡
1

𝑉𝑔
∑ 𝑃̂𝑣𝑔,𝑡,

𝑣𝑔∈𝑔

 (4) 

El índice de precios específico de cada hogar h se define como: 

𝑃̂𝑡
ℎ ≡ ∑ 𝜔𝑔

ℎ

𝑔∈𝐺

𝑃̂𝑔,𝑡
ℎ  (5) 

donde 𝜔𝑔
ℎ es la proporción del gasto del hogar en la categoría de bien g y 𝑃̂𝑔,𝑡

ℎ  es el cambio 

en el precio del bien g (específico del hogar). Dado que los hogares consumen diferentes 

variedades, dicho subíndice es diferente para cada hogar: 

                                                      
19 La expresión (1) también tiene una interpretación natural en términos de variación compensatoria: en 
respuesta a un vector dado de cambios en los precios 𝑃̂𝑔,𝑡, una variación compensatoria para el hogar h es un 
cambio en el ingreso 𝑊̂𝑡

ℎ que deja inalterado el bienestar (𝑉̂𝑡
ℎ = 0). Por lo tanto, aunque presentamos los 

resultados empíricos en términos de cambios en los índices de costo de vida a nivel de hogar 𝑃̂𝑡
ℎ, también se 

pueden expresar en términos de la heterogeneidad en la variación compensatoria entre los hogares. 
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𝑃̂𝑔,𝑡
ℎ ≡ ∑ 𝑠𝑣𝑔

ℎ

𝑣𝑔

𝑃̂𝑣𝑔,𝑡
ℎ  (6) 

donde 𝑠𝑣𝑔
ℎ  es la proporción de gasto específica del hogar en la variedad 𝑣𝑔 dentro del bien g 

y 𝑃̂𝑣𝑔,𝑡
ℎ  es el cambio en el precio de la variedad v del bien g en la economía en su conjunto. 

Es por esto que el subíndice de precios será distinto para cada uno de los hogares en la 

medida que consuman diferentes variedades de cada producto. 

En resumen, se define respectivamente al cambio de primer orden y el efecto between de 

segundo orden de la siguiente manera: 

𝑃̂1° 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑛,𝑡
ℎ ≡ ∑ 𝜔𝑔,1°𝑇

ℎ 𝑃̂𝑔,𝑡,

𝑔∈𝐺

 (7) 

𝑃̂𝑏𝑒𝑡𝑤𝑒𝑒𝑛,𝑡
ℎ ≡ ∑(𝜔𝑔,4°𝑇

ℎ − 𝜔𝑔,1°𝑇
ℎ )𝑃̂𝑔,𝑡,

𝑔∈𝐺

 (8) 

La ecuación (7) muestra el cambio en el costo de vida del hogar h que tiene sus propias 

proporciones de gasto entre los distintos bienes 𝜔𝑔,1°𝑇
ℎ  y enfrenta variaciones en los precios 

promedio en el primer trimestre de la ENGHo, sin tener en cuenta las diferentes variedades 

que componen cada bien g ni posibles cambios en la canasta de consumo como 

consecuencia de la devaluación. Por su parte, la ecuación (8) utilizada para el cálculo del 

efecto between, incluye posibles cambios en las canastas de consumo de los hogares como 

respuesta al shock de precios (𝜔𝑔,4°𝑇
ℎ − 𝜔𝑔,1°𝑇

ℎ ).20 

A continuación, se presenta un análisis de regresión mediante el cual se pretende aproximar 

de manera más precisa el alcance tanto del efecto de primer orden como del efecto between 

en el costo de vida de la población a lo largo de la distribución de ingreso para un periodo 

determinado. Para esto, se utiliza la siguiente especificación econométrica: 

                                                      
20 𝜔𝑔,4°𝑇

ℎ  corresponde a la proporción de gasto en cada bien g del cuarto trimestre de la ENGHo, periodo 
completamente expuesto a la devaluación 
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∆ 𝑖𝑝𝑐ℎ,𝑡 =  𝛼 +  𝛽1. 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑖𝑝𝑐𝑓 + 𝛽.  𝑋 + 𝜇ℎ (9) 

donde ∆ 𝑖𝑝𝑐ℎ,𝑡 = 𝑙𝑛 𝑖𝑝𝑐ℎ,𝑡1 − 𝑙𝑛 𝑖𝑝𝑐ℎ,𝑡0 y 𝑋 es un vector que incluye un conjunto de 

controles vinculados tanto a las características del hogar (cloacas, cantidad de miembros, 

máximo nivel educativo y máximo nivel educativo al cuadrado) como de los individuos 

(estado de ocupación, edad y edad al cuadrado del jefe de hogar) y un set de dummies por 

aglomerado urbano. 

Por otro lado, dado que de acuerdo a los datos disponibles no se conoce ni la proporción de 

gasto específica del hogar en cada variedad 𝑠𝑣𝑔
ℎ  ni la variación de precios de cada una de 

ellas 𝑃̂𝑣𝑔,𝑡
ℎ , se estima el siguiente modelo de regresión, que permite aproximar la 

heterogeneidad a lo largo de la distribución del ingreso en los precios unitarios promedio 

pagados por producto: 

ln 𝑢𝑔
ℎ =  𝛼 + ∑ 𝛽𝑔𝛼𝑔

𝑔∈𝐺

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼[ℎ ∈ 𝐷𝑒𝑐(𝑗)]

10

𝑗=2

+ 𝛽.  𝑋 + 𝑒𝑔
ℎ 

(10) 

donde 𝑢𝑔
ℎ es el precio unitario pagado por el hogar h por el bien g, 𝐼[ℎ ∈ 𝐷𝑒𝑐(𝑗)] es una 

variable que indica si el hogar pertenece al decil j, 𝛼𝑔 son los efectos fijos a nivel producto 

(para controlar por sus características específicas), 𝑋 es un vector que incluye efectos fijos 

por aglomerado y trimestre, y 𝑒𝑔
ℎ es el término de error del modelo. 

Para conocer más precisamente la capacidad de los hogares de sustituir el consumo de 

productos por otros de menor calidad (efecto within) se propone la estimación de la 

siguiente especificación: 

log 𝑢𝑔 =  𝛼 + 𝛽1. 𝑑𝑒𝑣𝑎 +  𝛽2. 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑖𝑝𝑐𝑓 + 𝛽3. 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑑𝑒𝑣𝑎 + 𝛽.  𝑋 + ∑ 𝛽𝑔𝛼𝑔

𝑔∈𝐺

+ 𝑒𝑔 (11) 

donde 𝑢𝑔 es el precio unitario promedio pagado por el bien g, 𝑑𝑒𝑣𝑎 es una variable binaria 

que indica si el hogar pertenece a un trimestre afectado por la devaluación (3 y 4), 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑖𝑝𝑐𝑓 

una variable binaria que indica a qué decil de la distribución del ipcf pertenece el hogar, 

𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑑𝑒𝑣𝑎 una variable de interacción entre el decil y la exposición a la devaluación, 𝑋 un 
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vector de efectos fijos por aglomerado y su interacción con 𝑑𝑒𝑣𝑎, 𝛼𝑔 son los efectos fijos a 

nivel producto para controlar por sus características específicas y 𝑒𝑔 el termino residual. 

Por último, para estudiar la relación entre el tipo de negocio/lugar de compra de los 

hogares, el aumento de los precios unitarios promedio de los productos luego de la 

devaluación y su efecto distributivo, se estima la siguiente especificación: 

log 𝑢𝑔 =  𝛼 + 𝛽1. 𝑑𝑒𝑣𝑎 +  𝛽2. 𝑖𝑝𝑐𝑓 + ∑ 𝛽𝑗𝐼[𝑡𝑖𝑝𝑜𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜𝑗]

3

𝑗=2

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼[𝑡𝑖𝑝𝑜𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜𝑗 . 𝑑𝑒𝑣𝑎]

3

𝑗=2

+ ∑ 𝛽𝑔𝛼𝑔

𝑔∈𝐺

+ 𝛽.  𝑋 + 𝑒𝑔 

 

(12) 

donde 𝑢𝑔 es el precio unitario pagado por el bien g, 𝐼[𝑡𝑖𝑝𝑜𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜𝑗] es una variable que 

indica si el producto fue comprado en el tipo de negocio j (=2 “Supermercado”, =3 

“Especializado”, base “Autoservicio/Kiosco”), 𝐼[𝑡𝑖𝑝𝑜𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜𝑗 . 𝑑𝑒𝑣𝑎] es la interacción 

entre tipo de negocio y la exposición a la devaluación, 𝛼𝑔 son los efectos fijos a nivel 

producto para controlar por sus características específicas, 𝑋 un vector de efectos fijos por 

aglomerado, trimestre, características de la vivienda y los individuos y 𝑒𝑔 el termino 

residual. 

III. Fuentes de datos 
Para realizar los cálculos y estimaciones es necesario contar principalmente con dos fuentes 

de datos: (i) precios al consumidor, y (ii) gastos de los hogares. Para (i) se utilizan los 

precios de distintos productos (o categorías agregadas, en su defecto) relevados 

mensualmente por el Instituto Nacional de Estadística y Censos (INDEC). Para (ii) se 

utiliza la Encuesta Nacional de Gasto de los Hogares 2017/2018 llevada a cabo por el 

INDEC. La ENGHo releva los hábitos de consumo (a nivel producto) tanto antes como 

después de la devaluación, lo que es útil para estimar más precisamente los efectos de 

segundo orden. Es importante destacar que se cuenta con datos de precios y gastos para 

todas las regiones de Argentina, de forma que los resultados de este trabajo son 

representativos para las zonas urbanas de todo el país. 
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III.1. Gastos de los hogares 

El gasto de cada hogar en los distintos bienes se mide utilizando la Encuesta Nacional de 

Gasto de los Hogares (ENGHo). La encuesta fue realizada por el INDEC entre noviembre 

de 2017 y noviembre de 2018 en todos los hogares particulares de localidades de 2.000 y 

más habitantes a lo largo de todo el país. La ENGHo también permite caracterizar las 

condiciones de vida de los hogares en término de sus ingresos. 

La encuesta clasifica a los bienes y servicios consumidos por los hogares siguiendo la 

clasificación COICOP, al igual que el IPC (INDEC), lo que es útil en términos de 

comparabilidad. Los bienes y servicios de consumo se agrupan en 12 divisiones (y en sus 

correspondientes aperturas inferiores). En total se relevan microdatos para 1.204 artículos 

(o productos).21 Al cruzar los productos relevados en la encuesta con su correspondiente 

variación mensual de precios (IPC-INCEC), un 32% del gasto total de los hogares se pudo 

asociar a la agrupación más desagregada del IPC (es decir, su clase), un 52% al grupo y el 

16% restante a la apertura más agregada, la división. 

Para todos los bienes y servicios consumidos, la ENGHo cuenta con información sobre 

cantidad total consumida por hogar, lo que permite computar el precio unitario pagado por 

cada producto. En la Figura A1 y Figura A2 del Anexo se presentan estadísticas 

descriptivas de los hábitos de consumo por decil de ingreso/gasto. 

III.2. Precios al consumidor 

El IPC nacional se construye a partir de la información que surge del relevamiento de 

precios que actualmente lleva a cabo el INDEC en todas las provincias del país, y cuenta 

con dos niveles de desagregación: total del país y grandes regiones geográficas (Cuyo, 

GBA, Noreste, Noroeste, Pampeana y Patagónica). El relevamiento de precios está 

distribuido en 39 aglomerados urbanos/localidades simples, incluyendo todas las ciudades 

capitales provinciales y otras localidades de mayor población.22 

                                                      
21 No se tienen en cuenta para los cálculos la compra y venta de vehículos y otros bienes durables del hogar 
22 Cabeceras de provincia: La Plata, Córdoba, Santa Rosa, Paraná, Santa Fe, San Salvador de Jujuy, Salta, San 
Miguel de Tucumán, San Fernando del Valle de Catamarca, La Rioja, Santiago del Estero, Corrientes, 
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En cada aglomerado, las observaciones de precios se realizan en una muestra de 

informantes distribuida a lo largo del mes, en 20 días hábiles (denominados paneles). Los 

precios son relevados en puntos de venta clasificados en negocios tradicionales (por 

ejemplo, panaderías, carnicerías), supermercados, instituciones y empresas (por ejemplo, 

colegios, distribuidoras de gas de red, etc.). También se relevan precios en forma 

centralizada mediante llamadas telefónicas, correo electrónico, página web y publicaciones. 

La cantidad de precios relevados mensualmente supera los 320.000. 

Dentro de la estructura de la canasta del IPC, la variedad o artículo es el agrupamiento más 

pequeño que tiene asignada una ponderación. El período de referencia de los ponderadores 

se relaciona con la encuesta de gastos utilizada para su cálculo. En el caso del IPC (base 

diciembre 2016=100), este período corresponde a octubre 2004-diciembre 2005. 

Para el agrupamiento de bienes y servicios, se utiliza la Clasificación del Consumo 

Individual por Finalidades (CCIF) 1999 de Naciones Unidas, conocida como COICOP por 

sus siglas en inglés. La COICOP cuenta con un primer nivel de desagregación conformado 

por un total de 12 divisiones. Las aperturas de los niveles inferiores se ajustan a la 

adaptación argentina según las distintas agrupaciones de bienes y servicios que permiten 

una mayor precisión para el análisis de precios. Desde los niveles de apertura más 

agregados a los más desagregados, la estructura comprende: 12 divisiones, 52 grupos, 128 

clases, 184 subclases y 1.709 artículos. Por ejemplo, la leche entera refrigerada es un 

artículo dentro de la subclase “Leches”, en la clase “Leche, productos lácteos y huevos”, 

que pertenece al grupo “Alimentos” y, a su vez, a la división “Alimentos y bebidas 

alcohólicas”. 

Sin embargo, el máximo nivel al que se publica la variación mensual de los precios es el de 

clase, y no para todas las divisiones por igual. Por ejemplo, una clase es “Carne”, dentro del 

grupo “Alimentos”, en la división “Alimentos y bebidas alcohólicas”. En particular, tanto 

para cada región como para el total agregado del país, se muestran las variaciones 
                                                                                                                                                                  
Posadas, Resistencia, Formosa, Gran Mendoza, San Juan, San Luis, Neuquén, Viedma, Rawson-Trelew, Río 
Gallegos y Ushuaia. Otras localidades: Bahía Blanca, Zárate, Campana, Mar del Plata, Tandil, Río Cuarto, 
Villa María, Concordia, Rosario, Rafaela, Orán, Presidencia Roque Sáenz Peña, San Rafael, Comodoro 
Rivadavia, Puerto Madryn y Río Grande. Se agrega la Ciudad de Buenos Aires y Partidos del Gran Buenos 
Aires. 
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mensuales de precios de las 12 divisiones, 21 grupos y 11 clases (Tabla A2 del Anexo). 

III.2.1. Consistencia IPC INDEC-IPC ENGHo 

Una preocupación a la hora de realizar el análisis es si los precios que indirectamente releva 

la ENGHo presentan una evolución similar a los que se presentan en las categorías 

publicadas en el IPC. Los precios en la ENGHo se infieren dividiendo el monto por la 

cantidad consumida de cada producto o servicio. 

El siguiente ejercicio compara las divisiones de Alimentos y bebidas no alcohólicas, 

Comunicaciones, Prendas de vestir y calzado, y Salud, que concentran en promedio 

alrededor del 40% del gasto total de los hogares. La comparación se realiza para el periodo 

que abarca la ENGHo. 

Figura 3: Comparación IPC ENGHo-IPC INDEC nov. 2017-nov. 2018 por divisiones 
seleccionadas (base nov17=100) 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

La Figura 3 muestra que la evolución en general de los precios de las divisiones del gasto 

seleccionadas es consistente con la evolución de precios relevados por INDEC para la 

construcción del IPC. Esto es relevante principalmente para la estimación del efecto within 

y el efecto distributivo de acuerdo al tipo de negocio de compra de los hogares, donde se 
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analiza la evolución de los precios unitarios promedio de los productos. 

IV. Resultados 
En esta sección se cuantifican las consecuencias distributivas de la devaluación argentina 

de 2018. Se reportan los resultados de los efectos de primer y segundo orden, siguiendo las 

definiciones presentadas en la sección II. 

IV.1. Efecto de primer orden 

Retomando la definición del índice de precios de primer orden, presentado en la ecuación 

(1): 

𝑃̂1° 𝑜𝑟𝑑𝑒𝑛,𝑡
ℎ ≡ ∑ 𝜔𝑔,1°𝑇

ℎ 𝑃̂𝑔,𝑡,

𝑔∈𝐺

 

La variación de precios por categoría de producto 𝑃̂𝑔,𝑡 proviene de los datos del IPC-

INDEC. Se empareja cada producto relevado por la ENGHo con la variación de precios 

correspondiente publicada en el IPC, al máximo nivel de desagregación posible. Cuando no 

se cuenta con información específica acerca de un artículo (ej. “Carne picada”) ni tampoco 

para su correspondiente subclase (ej. “Carne vacuna, fresca, congelada o semipreparadas”) 

pero sí para la clase (ej. “Carne”), se asigna la variación de precios relevada para dicho 

nivel de apertura. Las proporciones de gasto 𝜔𝑔
ℎ para cada categoría de producto por hogar 

se obtienen de la ENGHo 2017-2018. Para esto, se ordenan los hogares en deciles de 

acuerdo a su nivel de ingreso per cápita familiar y se calculan las proporciones de gasto de 

cada decil en cada una de las categorías de producto. Los índices de precio se normalizan a 

1 en noviembre de 2017, mes de inicio del relevamiento de la ENGHo. Se utilizan los 

ponderadores de gasto 𝜔𝑔
ℎ de los hogares correspondientes al primer trimestre de la 

muestra, momento previo a la devaluación. 

En la Tabla 1 se reporta el índice de precios de primer orden a nivel hogar para los diez 

deciles de la distribución del ingreso de acuerdo a la máxima desagregación posible de las 

categorías de producto: 
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Tabla 1: índice de precios de primer orden por decil de ingreso per cápita familiar, 
ponderadores 1°T ENGHo 17/18 

  
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

En primer lugar, se observa que el índice calculado a partir de la ENGHo sigue de cerca a 

la inflación oficial reportada por el IPC-INDEC. En segundo lugar, se aprecia que el índice 

evoluciona de forma dispar a lo largo de la distribución de ingreso. El aumento del costo de 

vida de los hogares del decil más bajo entre noviembre de 2017 y noviembre de 2019 fue 9 

puntos porcentuales mayor que para los hogares de mayores ingresos (decil 10). La relación 

entre el cambio de los precios y el decil del ingreso es en promedio decreciente para todo el 

periodo analizado, y muestra que los hogares más pobres experimentaron una inflación 1,07 

veces mayor que los hogares más ricos. En la Tabla 2 se reporta la variación porcentual del 

índice de precios de primer orden: 

Tabla 2: variación porcentual del índice de precios de primer orden por decil de 
ingreso per cápita familiar, ponderadores 1°T ENGHo 17/18 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

Se observa que el aumento del costo de vida de los hogares presenta un comportamiento 

heterogéneo a lo largo de la distribución del ingreso tanto en el periodo que comprende al 

relevamiento de la ENGHo, donde los últimos dos trimestres se encuentran afectados por la 

devaluación, como en el año siguiente. En el total del periodo analizado el costo de vida de 

los hogares del decil 1 sufrió una variación del 132,5%, mientras que los hogares del decil 

10 enfrentaron un aumento de 123,5%. 

A continuación, se estima la especificación econométrica presentada en la ecuación (9): 
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∆ 𝑖𝑝𝑐ℎ,𝑡 =  𝛼 +  𝛽1. 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑖𝑝𝑐𝑓,𝑔𝑝𝑐𝑓 + 𝛽.  𝑋 + 𝜇ℎ  

En la Tabla 3 se reportan los resultados de la estimación para distintos periodos, 

considerando tanto la distribución del ipcf como del gpcf: 

Tabla 3: cambio del índice de precios de primer orden en diferentes periodos, 
ponderadores 1°T ENGHo 17/18 

   
Nota: errores estándar robustos entre paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1). Los controles corresponden a 
características de la vivienda (cloacas, cantidad de miembros, máximo nivel educativo y máximo nivel educativo al 
cuadrado), de los individuos que componen cada hogar (estado de ocupación, edad y edad al cuadrado del jefe de hogar), 
y efectos fijos por aglomerado. 

Entre noviembre de 2018 y noviembre de 2017, el periodo de relevamiento que comprende 

la ENGHo, estar un decil más arriba en la distribución del ingreso significó enfrentar 

precios entre 0,17 y 0,7% menores o, lo que es equivalente, los hogares del decil 10 

tuvieron en promedio un índice de precios entre 1,7 y 7 puntos porcentuales menor. Si se 

observa el periodo previo a la realización de la encuesta, en el caso del ipcf la diferencia es 

en promedio relativamente pequeña y para el gpcf es sensiblemente menor. En el periodo 

total analizado, el aumento del costo de vida de los hogares más ricos fue entre 2,6 y 6,8% 

menor al de los más pobres. 

IV.2. Efectos de segundo orden 
IV.2.1 Sustitución entre categorías de consumo 

El enfoque de “canasta constante” que presenta el método de Laspeyres para el cálculo del 

índice de precios al consumidor genera distintos sesgos y fallas, entre las que se destaca el 

tradicional sesgo de sustitución: cuando ciertos precios aumentan, los individuos suelen 

sustituir productos por otros más baratos (o variedades dentro de la misma categoría de 
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producto), por lo que la fórmula de Laspeyres tiende a sobreestimar el cambio en el índice 

de precios (Hausman, 2003). En particular, los cambios diferenciales en el costo de vida de 

los hogares a lo largo de la distribución del ingreso pueden no significar diferencias en el 

bienestar si los hogares más pobres logran sustituir su consumo por productos de menor 

costo. Para analizar este fenómeno, se recalculan los índices de precio de primer orden por 

decil utilizando los ponderadores de gasto del último trimestre de la ENGHo, donde los 

hogares estuvieron expuestos al shock cambiario (Tabla 4). 

Tabla 4: índice de precios de primer orden por decil de ingreso per cápita familiar, 
ponderadores 4°T ENGHo 17/18 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

El aumento del costo de vida es mayor para todos los deciles de ingreso. Sin embargo, la 

diferencia entre los hogares del decil más pobre respecto de los más ricos es más amplia 

que en la versión que utiliza los ponderadores de gasto del primer trimestre de la encuesta: 

12 versus 9 puntos porcentuales. Este resultado sugiere que, si bien todos los hogares 

enfrentaron un aumento en el costo de vida, la posibilidad de sustituir variedades de 

consumo por parte de los hogares de mayores ingresos les permitió mitigar parte del 

incremento de precios, en mayor medida que en los hogares de menores ingresos. Es 

importante notar que esto puede haber ocurrido por consumir variedades de menor precio o 

por aumento de la participación de categorías de consumo de menor precio. 

Estimando el modelo presentado en la ecuación (9) para los hogares pertenecientes al 

cuarto trimestre de la muestra, se obtienen los siguientes resultados: 
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Tabla 5: cambio del índice de precios de primer orden en diferentes periodos, 
ponderadores 4°T ENGHo 17/18 

 
Nota: errores estándar robustos entre paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1). Los controles corresponden a 
características de la vivienda (cloacas, cantidad de miembros, máximo nivel educativo y máximo nivel educativo al 
cuadrado), de los individuos que componen cada hogar (estado de ocupación, edad y edad al cuadrado del jefe de hogar), 
y efectos fijos por aglomerado. 

A diferencia de lo reportado en la Tabla 3, considerando el periodo noviembre 2018-

noviembre 2017, estar un decil más arriba en la distribución del ingreso significó enfrentar 

precios entre 0,18% y 0,6% menores o, lo que es equivalente, los hogares del decil 10 

tuvieron en promedio una inflación entre 1,8 y 6,6% menor, versus el 1,7 y 7% observado 

con los ponderadores del primer trimestre. En el periodo total analizado, el aumento del 

costo de vida de los hogares más ricos fue entre 3,1 y 7,1% menor al de los más pobres 

(versus 2,6 y 6,8% de la especificación sin sustitución). Al igual que en el caso anterior, los 

resultados sugieren que la capacidad de sustitución de los hogares más ricos acentuó el 

carácter regresivo de la devaluación. 

IV.2.2 Sustitución de producto por calidad 

En general se espera que las devaluaciones lleven a los hogares a sustituir productos por 

variedades de menor calidad (fly from quality) como mecanismo para cubrirse del aumento 

en el costo de vida (Buerstein et al., 2005; César y Brambilla, 2019). Como documentan 

Cravino y Levchenko (2017), en ciertas categorías de productos los ricos tienden a 

consumir las variedades más caras. Por otro lado, los hogares más pobres típicamente 

consumen las variedades de menor precio, por lo que es posible que el ahorro generado por 

el efecto sustitución de variedades sea más importante para los hogares ricos, reforzando el 
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efecto regresivo de la devaluación sobre la distribución del ingreso.23 

Como fuera señalado anteriormente, la ENGHo nos permite conocer las cantidades y el 

gasto del hogar en cada producto, aunque no así las variedades de cada uno. El INDEC 

tampoco publica la variación de precios de las distintas variedades de cada producto 𝑃̂𝑔,𝑡
ℎ  

utilizadas para construir el IPC. Por lo tanto, a partir de la información disponible se estima 

el modelo definido en la ecuación (10): 

ln 𝑢𝑔
ℎ =  𝛼 + ∑ 𝛽𝑔𝛼𝑔

𝑔∈𝐺

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼[ℎ ∈ 𝐷𝑒𝑐(𝑗)]

10

𝑗=2

+ 𝛽.  𝑋 + 𝑒𝑔
ℎ 

 

Los resultados reportados en la Tabla 6 indican que mientras más arriba en la distribución 

del ingreso se encuentre un hogar, en promedio paga mayores precios unitarios por 

producto dentro de una categoría en particular. Comparando el decil 10 con el decil 1, los 

hogares más ricos pagaron en promedio precios 0,332 puntos logarítmicos más altos 

(39,3%) que los hogares más pobres. 

Analizando la diferencia entre el primer y el cuarto trimestre de la encuesta se observa que 

los hogares más ricos pasaron de pagar un 40,7% (0,342 puntos logarítmicos) a 35,1% 

(0,301 puntos logarítmicos) precios unitarios más altos en promedio que aquellos del decil 

1, lo que evidencia que existe sustitución hacia variedades de producto de menor calidad 

por parte de los primeros, reforzando el carácter regresivo de la devaluación. 

                                                      
23 El desafío radica en que la calidad de un producto es una característica inobservable. Un enfoque 
comúnmente utilizado en la literatura para tratar este problema es aproximar la calidad con los precios de los 
productos, lo que requiere realizar supuestos fuertes dado que los precios pueden reflejar diferencias en los 
costos de producción y no necesariamente en su calidad (Khandelwal, 2010). Sin embargo, entendemos que, 
con los datos disponibles, el precio unitario de los productos es la mejor proxy de calidad que cuenta el 
trabajo para hacer este análisis. 
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Tabla 6: precio unitario promedio por decil de ingreso per cápita familiar, ENGHo 
17/18 

 
Nota: errores estándar robustos entre paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1). La especificación incluye efectos fijos 
por producto, aglomerado urbano y trimestre. 

Otra manera de analizar este fenómeno es a partir de la estimación de la ecuación (10): 

log 𝑢𝑔 =  𝛼 + 𝛽1. 𝑑𝑒𝑣𝑎 +  𝛽2. 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑖𝑝𝑐𝑓 + 𝛽3. 𝑑𝑒𝑐𝑖𝑙𝑑𝑒𝑣𝑎 + 𝛽.  𝑋 + ∑ 𝛽𝑔𝛼𝑔

𝑔∈𝐺

+ 𝑒𝑔  

Los resultados se presentan en la Tabla 7: 

Tabla 7: precio unitario promedio por decil de ipcf y exposición a la devaluación, 
ENGHo 17/18 

 
Nota: errores estándar robustos entre paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1). La especificación incluye efectos fijos 
por producto y aglomerado urbano. 
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En promedio, estar un decil más arriba en la distribución del ingreso en el periodo de la 

devaluación significó pagar precios unitarios 0,35% menores. Entonces, los hogares 

pertenecientes al decil 10 pagaron en promedio un 3,5% menos por el mismo producto, lo 

que indicaría que los más ricos sustituyeron su consumo por artículos de menor calidad en 

mayor proporción que los más pobres. Restringiendo la muestra a la categoría de producto 

“Alimentos” el efecto casi se duplica: los hogares del decil más alto pagaron en promedio 

un 5,8% menos por el mismo artículo. Sin embargo, en el caso de indumentaria, tanto como 

en de los gastos destinados a la vivienda (alquileres, materiales, servicios) el efecto no es 

estadísticamente significativo. Los resultados sugieren que la capacidad de los hogares de 

sustituir el consumo de productos por otros de menor calidad dependerá de la categoría que 

se considere. 

IV.2.3 Sustitución de producto y lugar de compra 

En esta sección se explora la relación entre el tipo de negocio/lugar de compra de los 

hogares y el aumento de los precios unitarios promedio. La ENGHo incluye datos acerca 

del tipo de establecimiento en el que se compró cada artículo: supermercado, autoservicio, 

negocio especializado (carnicería, verdulería, etc.), restaurante, internet, kiosco, comedor, 

trabajo y otros. Entonces se puede establecer en qué punto de la distribución del ingreso se 

ubican los hogares y en qué tipo de establecimiento realizan mayormente sus compras. Si 

los hogares de menores ingresos realizan sus consumos en aquellos negocios donde el pass-

through de la devaluación fue mayor, el impacto sobre su costo de vida será aún más 

regresivo.24 

El 87% del gasto total de los hogares se realiza en supermercados, autoservicios, kioscos y 

negocios especializados (Figura 4). 

                                                      
24 Ello puede depender, entre otros factores, del poder de mercado y de la capacidad de absorber costos por 
parte de las firmas. 
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Figura 4: Gasto de los hogares por tipo de establecimiento, ENGHo 17/18 1° trimestre 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

Teniendo en cuenta dichos establecimientos, se observa que a medida que nos ubicamos en 

puntos más altos de la distribución del ingreso las compras se concentran en mayor medida 

en supermercados y comercios especializados, en detrimento de los kioscos o autoservicios. 

El consumo de los hogares más pobres en autoservicios es (en proporción) 

aproximadamente el doble que el de los hogares más ricos (Figura 5). 

Figura 5: Gasto por tipo de establecimiento y decil de ipcf, ENGHo 17/18 1° trimestre 

  
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

Comparando los deciles 1 y 10 de la distribución del ingreso, se observa que los más pobres 

adquieren los productos transables (que representan el 78% de su canasta de consumo) 
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principalmente en negocios especializados y autoservicios o kioscos, mientras que los más 

ricos lo hacen mayoritariamente en especializados y supermercados (Figura 6). 

Figura 6: Gasto por tipo de establecimiento, categoría de producto y decil de ipcf, 
ENGHo 17/18 1° trimestre 

 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

A continuación, se estima el modelo de regresión presentado en la ecuación (10): 

log 𝑢𝑔 =  𝛼 + 𝛽1. 𝑑𝑒𝑣𝑎 +  𝛽2. 𝑖𝑝𝑐𝑓 + ∑ 𝛽𝑗𝐼[𝑡𝑖𝑝𝑜𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜𝑗]

3

𝑗=2

+ ∑ 𝛽𝑗𝐼[𝑡𝑖𝑝𝑜𝑛𝑒𝑔𝑜𝑐𝑖𝑜𝑗 . 𝑑𝑒𝑣𝑎]

3

𝑗=2

+ ∑ 𝛽𝑔𝛼𝑔

𝑔∈𝐺

+ 𝛽.  𝑋 + 𝑒𝑔 

 

(10) 

Los resultados se pueden observar en la Tabla 8: 
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Tabla 8: precio unitario promedio por decil de ipcf y exposición a la devaluación, 
ENGHo 17/18 

 
Nota: errores estándar robustos entre paréntesis (*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1). Los controles corresponden a 
características de la vivienda (cloacas, cantidad de miembros, máximo nivel educativo y máximo nivel educativo al 
cuadrado), de los individuos que componen cada hogar (estado de ocupación, edad y edad al cuadrado del jefe de hogar), 
y efectos fijos por aglomerado, trimestre y producto. 

Los resultados muestran que los hogares que realizaron sus compras en autoservicios o 

kioscos, mayormente los hogares más pobres, luego de la devaluación pagaron en promedio 

precios unitarios un 4,4% mayores, 1,9 puntos porcentuales más que los que lo hicieron en 

supermercados. Algo similar se observa para los bienes transables, donde los hogares más 

pobres pagaron en promedio 1,4 puntos porcentuales más que los más ricos. Considerando 

solamente la categoría “Alimentos”, quienes compraron en autoservicios o kioscos pagaron 

en promedio un 1,05% más luego del shock en el tipo de cambio, mientras que para los 

supermercados el efecto no es significativo. Teniendo en cuenta que luego de la 

devaluación no hubo un cambio significativo en el hábito del lugar de compra, este efecto 

refuerza el impacto regresivo del shock en el tipo de cambio sobre la distribución del 

ingreso. 

V. Conclusiones 
Este estudio ha explorado los efectos distributivos de la devaluación del peso argentino de 

2018 sobre el costo de vida de los hogares a lo largo de la distribución del ingreso. Los 

resultados indican que, aunque todos los hogares experimentaron un aumento en su costo 
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de vida, los hogares de menores ingresos se vieron afectados en mayor proporción. Un año 

y medio después del shock en el TCN, experimentaron una inflación 9 puntos porcentuales 

mayor que los hogares del decil más rico; y 12 puntos porcentuales permitiendo que los 

hogares cambien sus patrones de consumo. 

La principal explicación consiste en que los pobres consumen mayormente bienes 

transables. La menor capacidad de estos hogares para ajustar sus patrones de consumo 

desde bienes transables a no transables (o hacia categorías con menor pass-through) y 

sustituir productos por alternativas más económicas acentuó la regresividad del impacto 

inflacionario. Además, la segmentación del impacto por tipo de negocio revela que los 

hogares más pobres, quienes realizan sus compras principalmente en autoservicios y 

kioscos, enfrentaron un pass-through mayor en comparación con aquellos que compran en 

supermercados o comercios especializados. 

Aclarar que es un equilibrio parcial donde solo miramos gasto, mayor investigación sobre 

el impacto de ingresos y ahorros que no conocemos (y empleo) que podría acentuar el 

impacto completaría el estudio. 

Estos hallazgos subrayan la importancia de considerar la heterogeneidad en los patrones de 

consumo y la estructura del mercado al evaluar las políticas macroeconómicas y sus efectos 

sobre la distribución del bienestar. En conjunto, los resultados refuerzan la necesidad de 

políticas que protejan a los sectores más vulnerables durante períodos de inestabilidad 

cambiaria, así como de una mayor atención a los canales de transmisión de estos shocks 

económicos a través de las distintas estructuras de mercado y patrones de consumo de los 

hogares. 
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Anexo 
Figura A1: share del gasto por tipo de bien por decil de ingreso y gasto per cápita del hogar, 
1ºT ENGHo 

                                         IPCF                                                                        GPCF 

 
 

Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

Figura A2: share del gasto en alimentos dentro de los bienes transables por decil de ingreso y 
gasto per cápita del hogar, 1ºT ENGHo 

                                         IPCF                                                                        GPCF 

 
 

Fuente: elaboración propia en base a INDEC 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10



35  

Tabla A1: bienes y servicios del IPC y su clasificación en transables y no transables 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 
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Tabla A2: máxima desagregación de reporte de precios mensuales del IPC 

 
Fuente: elaboración propia en base a INDEC 
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