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Abstract

La construccion de una base electoral desde cero es un hecho complejo de estudiar. En esta tesis busco
identificar los tres puntos de quiebre del modelo mediante el cual el kirchnerismo construyé su base
electoral: la emision.

Tras la asuncion de Néstor Kirchner, la emision tuvo un periodo rentable de explotacion. Sin embargo,
¢ésta politica es muy cortoplacista como para sostener en un largo tramo historico. Para evaluarlo,
tomaré los ultimos cinco gobiernos del 2003 a la fecha mostrando la relacion entre la emision del
gobierno y el indice de Confianza en el Gobierno (Universidad Torcuato Di Tella).

Habra tres puntos claramente identificables del modelo economico. El primero, en 2007 con la
intervencion del INDEC; el segundo con la crisis del campo y el tercero con el control de cambios e
importaciones. Desde ese momento, la crisis inminente entre la relacion de las variables
emision-confianza generd que la emision tenga el efecto contrario en el gobierno.

La provocacion del titulo que surge de esta tesis no intenta argumentar a favor de un partido politico,
sino que busca llamar la atencion sobre los puntos de inflexion de los ultimos veinte afios que llevaron
a que la emision pase de ser el mejor al peor vehiculo politico como creador de confianza en el

gobierno.

Palabras clave: Emision - indice de Confianza en el Gobierno - Gasto - Base Electoral.
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I. Introduccion

El movimiento politico conocido como Kirchnerismo ha sido centro de muchas discusiones, sobre
todo en el ultimo tiempo. Esto no tiene que ver solamente con que ha sido el tinico gobierno peronista
post Peron en haber logrado tanto apoyo, sino que también se relaciona con una division en la opinion
publica en relacion a diferentes politicas. En particular, me interesa centrarme en la politica
econdémica que ha sido la protagonista del apoyo (en un principio) al partido y luego la causa del
debilitamiento del mismo: la emision.

El camino desde aquel “;Ahora qué hacemos?” en 2003 (Gerchunoff y Kacef, 2018) fue uno largo y
que no llega a demostrar si se cumpli6 el objetivo de construir una base electoral fuerte. Las razones
pueden ser varias, pero la emision desde ese momento tuvo un costo politico que fue en alza luego de
ciertos hitos claves en la historia; y que buscamos identificar en esta tesis. Si bien muchas veces se
entiende que la inflacion surgié como resultado del aumento del gasto, el problema real se encuentra
en el financiamiento del mismo. La emision ha logrado financiar politicas de gasto a lo largo del
tiempo, siendo ésta una politica cortoplacista; y como consecuencia, gener6 una relacion negativa con
la confianza.

Para evaluar esta relacion, he elegido contar la historia econdomica y politica de los ultimos 20 afios a
través del Indice de Confianza en el Gobierno (Universidad Torcuato Di Tella) y la emision. En la
primera seccién, haré una breve descripcion de la relevancia del Indice de Confianza y su
composicion para poder comprender por qué evaluamos la fortaleza de la base electoral mediante el
mismo.

En la segunda seccion desarrollaré la historia politica y econémica de los 5 gobiernos que hacen que
la relacion entre la confianza y la emision cobre sentido. Junto con la seccion tercera, se puede
observar que esa relacion no siempre es positiva dado que existen tres puntos de quiebre a partir de los
cuales ya no es mas politicamente rentable la emision. Estos tres puntos son encontrados entre el
primer gobierno kirchnerista y los dos de Cristina.

En la cuarta seccion se puede observar la evolucion del ICG y la emision a lo largo del tiempo,
teniendo en cuenta gestion por gestion y recapitulando los puntos histéricos claves que llevan a los
distintos movimientos de las variables a lo largo del tiempo.

Por ultimo, llegamos a concluir que la emision fue un vehiculo clave para la construccion prematura
de la base electoral kirchnerista, pero no deja de ser una politica cortoplacista que encontrd su techo

hacia el 2015, llevando a que pase a tener el efecto contrario en la confianza en el gobierno.



I. EIICG (indice de Confianza en el Gobierno)

Composicion

El Indice de Confianza en el Gobierno tiene cinco componentes: Evaluacion general del gobierno,
Eficiencia en la administracion del gasto publico, Preocupacion por el interés general, Honestidad de
los funcionarios y Capacidad para resolver los problemas del pais.

A raiz de éstos componentes, la Universidad Torcuato Di Tella hace una ponderacion en base a una

encuesta para conformar el total del indice mes a mes.

Relevancia

El indice de confianza en el gobierno es un indicador que permite medir el apoyo social al gobierno de
turno. Es decir, permite tener un panorama de la opinién publica a la hora de tomar decisiones de
modo que el gobierno no requiera consultar de manera constante para tener legitimidad.

“La confianza en el gobierno puede definirse como el grado en que la ciudadania considera que el
gobierno trabaja en funcion del interés de la sociedad. Se basa en una evaluacion de si el gobierno
esta actuando de acuerdo a las expectativas de la ciudadania” (De Leo, Judzik, 2023). Es decir, la
confianza se vuelve fundamental en una relacion donde el individuo espera que el gobierno se
comporte de una manera determinada en pos de mantener cierta conformidad social.

La clave del concepto de confianza en economia se encuentra relacionado a la estabilidad. Cuando
existe la confianza, ésta tiene un efecto derrame generando mayor previsibilidad. De ese modo, es mas
probable que los jugadores sepan qué va a hacer el otro, permitiendo que las decisiones sean
legitimadas.

Al dar la confianza legitimidad, la falta de ella también trae consecuencias. A la hora de tomar
decisiones, una falta de confianza puede ser politicamente costosa dado que la confianza implica
estabilidad y previsibilidad ante un cambio. En aquellos casos donde ésta no exista, sera mas dificil
que las decisiones mas polémicas puedan ser llevadas a cabo sin un costo politico alto. Sobre todo, en
relacidon a lo econdémico dado que la confianza dependera de la eficiencia de la administracion y la
gestion ante las adversidades economicas. Es decir, tomando las explicaciones institucionalistas de la
confianza, hay ciertas condiciones economicas que permiten que los niveles de confianza en el
gobierno aumenten como la mayor actividad econémica, la baja inflacion y el bajo desempleo (De
Leo, Judzik, 2023).

En ese sentido, veremos que la confianza a lo largo de la historia de los ultimos gobiernos se fue

modificando en relacion a una variable central: la emision. Durante algunos de los gobiernos que



veremos, la emision generd alta confianza en el gobierno por las consecuencias positivas que trajo.
Sin embargo, ésta politica monetaria para buscar apoyo prueba ser demasiado cortoplacista como para

mantenerse en el tiempo.

II.  Historia econémica y politica 2003-2023

Néstor Kirchner

Al comienzo del gobierno, el nuevo presidente Néstor Kirchner, tuvo que buscar la manera de
construir una base electoral solida teniendo en cuenta que los resultados de las elecciones no habian
sido los mas satisfactorios. Con ello me refiero a que si bien un candidato relativamente nuevo en el
arco politico como lo era Kirchner habia ganado las elecciones, habia sido con un 22% de los votos y
tras una abdicacién del primer candidato electo, Carlos Ménem.

Para consolidar una base electoral fuerte, este gobierno realizé politicas sociales a través de la
emision. Tres condiciones fueron las que permitieron que emitir sea rentable no solo a nivel politico,
sino econdmico. En primer lugar, habian heredado un tipo de cambio real alto y un crecimiento de la
actividad. En segundo lugar, una condicién poco esperada que era la depreciacion del ddlar en
relacion al resto de las monedas y, en tercer lugar, habia un costo hundido en cuanto a politica
econdmica dado que venian de una restriccion de financiamiento externo, bajo empleo, bajos salarios
reales y altos niveles de pobreza. Esta tiltima condicion es una oportunidad importante para cualquier
gobierno nuevo ya que da mas margen de maniobra para aplicar politicas costosas.

En 2003 también se celebraron elecciones legislativas de las cuales el partido del presidente obtuvo
35% que puede parecer un buen numero en relacion a las presidenciales que habian colocado a Néstor
Kirchner en el gobierno, pero habian sido las peores elecciones de la fuerza triunfante desde la vuelta
a la democracia. Esto llevo a que el presidente debiera acordar con los Duhaldistas y prometiera la
continuacion de su politica econdmica, lo que refuerza una vez mas el panorama de debilidad politica
que tenia esta figura a comienzos de su gobierno. Una demostracion de la continuidad habia sido el
mantenimiento del presidente del Banco Central y la posicion de Roberto Lavagna como Ministro de
Economia.

Mantener un tipo de cambio nominal casi fijo contra el dolar implicé mayor confianza, baja en la tasa
de interés y, consecuentemente, un aumento en las inversiones. A ello se le suma que el dolar estaba

depreciandose por lo que el tipo de cambio real se mantuvo alto favoreciendo al consumo local, sobre



todo en el sector inmobiliario, promoviendo asi el trabajo. Este efecto multiplicador permiti6 la
introduccion de retenciones que se tradujeron en altos ingresos para el gobierno y en algo que seria
muy importante en la conformidad de la sociedad en comparacion al gobierno que le seguiria: tanto el
campo como la ciudad y el sector industrial se beneficiaban de dicha politica. Esto era posible gracias
a que el tipo de cambio real alto beneficiaba a aquellos sectores exportadores; y a que las retenciones
actuaban como una proteccion ante los productos de las industrias locales beneficiadas por la
reactivacion econdmica y el efecto sustitutivo de importaciones. Con este impulso en la actividad,
comenzaba a reactivarse el empleo, mejorando la situacion del mismo en relacion al comienzo del
gobierno.

El superavit de la cuenta corriente, la holguera fiscal y la subestimacion del crecimiento dotaron al
presidente de la capacidad econdmica para realizar politicas monetarias y una buena imagen para
consolidar una base electoral. A su vez, el gasto aumentaba pero a un ritmo lo suficientemente
redituable como para que la recomposicidon econémica pudiera continuar su camino ascendente. Lo
que no estuvo tan calculado hasta entonces era una advertencia que Alfonso Prat-Gay ya habia hecho
en el pasado: mantener el tipo de cambio tan alto podria terminar en una presion inflacionaria
compleja de manejar.

Era de esperarse que se busque mantener el tipo de cambio elevado considerando que esa habia sido
una de las politicas que hicieron populares al nuevo gobierno. Lejos de la independencia del Banco
Central, cuando Prat Gay es removido de sus cargos, se optd por continuar por el sendero de la
devaluacion que colocaba a Néstor Kirchner como una figura popular ante sectores que ahora
conciliaban. De todas formas, esta politica se caracteriza por ser cortoplacista considerando que en
algin punto la devaluacion termina transformandose en una escalada de precios.

Recién hacia el 2005 comenzo a surgir como resultado de un aumento de salarios, la inflacion. Sin
embargo, a Néstor Kirchner esto no le preocupaba ain considerando que todavia se encontraba en la
parte rentable de la curva de Phillips (Gerchunoff'y Kacef, 2018). Esto fue sostenible en un escenario
donde el aumento de salarios nominales se encontraba por arriba del aumento de precios de los
transables y no transables.

Este modelo desarrollista popular llevo al presidente a finalmente deshacerse de la figura de Duhalde
implicando que su modelo habia funcionado. Aun quedaba Roberto Lavagna que fue desplazado de su
puesto al querer introducir el concepto del ahorro para frenar la inflacidn futura. Sin embargo, pese a
que ya no requeria de estas dos figuras para mantener su legitimidad, el presidente no contaba con un
nucleo partidario completamente s6lido como para no continuar con su politica de gasto y emision.

El resultado de este modelo empieza a hacer presion recién hacia 2006 cuando los salarios nominales

comenzaron a hacer ruido y hubo una escalada inflacionaria. No muy lejos se encontraban las



elecciones por lo que cualquier movimiento en pos de frenar la inflaciéon no debia poner en riesgo la
base electoral que habian conseguido durante los cuatro afios. Por esta misma razon, el gobierno
decidi6 no hacer un ajuste y realiz6 transferencias a los sectores de mayor consumo de la sociedad. A
su vez, un factor importante para ese mismo afio fue el pago de la deuda con el Fondo Monetario
Internacional que colocé la confianza en indices altos para el Kirchnerismo.

Con la mejora en los términos de intercambio se generd una presion por el lado de la demanda sobre
la inflacion, mientras que por el lado de la oferta estaba la presion salarial que también se sumaban a
una inflacién importada. Es de este modo que el modelo que habia empezado en el 2003 comienza a
tambalearse con un salto inflacionario y, con ello, un alejamiento del tramo rentable de la curva de
Phillips (Gerchunoff y Kacef, 2018).

Si bien en el pasado habian logrado construir apoyo gubernamental a través de politicas de gasto,
reactivacion econdmica y aumento de salarios, era una cuestion de tiempo para que esto terminara
explotando. Sin embargo, en el 2007 se pospuso el problema a través de la intervencion del Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos. Durante la primera presidencia del Kirchnerismo no consideraron
posible sacrificar gasto para desacelerar un problema que se tornaria evidente, si eso implicaba la
pérdida del apoyo de los sectores que comenzaban a volcar su confianza en un gobierno que asumia
post crisis politica y economica del 2001. Por esta razén y por la cercania de las elecciones del 2007,
el gobierno decide subestimar la inflacion real.

Este momento lo identificamos como el primer quiebre del modelo politico-econémico del
Kirchnerismo. Como resultado de lo mencionado previamente, el riesgo pais aumento al nivel de dejar
al pais alejado del acceso al mercado de capitales. El problema con esto es que la confianza comienza
a perderse por decisiones que no tenian que ver con cuestiones econdmicas, sino politicas. A su vez,
no era posible construir un mercado de capitales local sin tener los indices de inflacion dado que es

imposible construir precios sobre una inflacién que no es confiable o no es real.

Cristina Fernandez de Kirchner 1

Hasta el 2007 el gasto publico aumentaba a la par de los ingresos y, aparte, recordemos que existia
entonces un superavit fiscal. Esto nos da la pauta de que mantener una politica de gasto no implicaba
pérdidas en relaciéon al ingreso. A su vez, el ex presidente habia ejecutado un aumento de las
retenciones por lo que los ingresos del Estado habian aumentado. Sin embargo, tras de la asuncion de

Cristina Fernandez fue evidente la necesidad de recortar o por lo menos desacelerar las politicas de



gasto que habian sido llevadas a cabo durante el afio electoral. Ese gasto se derramo en la opinion
publica generando una mayor confianza en el gobierno de manera tal que las elecciones del 2007
dejaran triunfante a la sucesora de Néstor Kirchner. Hasta el momento, el gasto parecia ser una
herramienta consolidadora de un nucleo electoral que iba en crecimiento y que no tenia costos
politicos.

La situacion econdomica comenzaba a requerir de ciertos ajustes y un porcentaje de ahorro a diferencia
del tramo anterior. Cristina Fernandez de Kirchner habia ganado con un mayor porcentaje que su
predecesor, pero aun asi no habian sido unas de las mejores elecciones peronistas. Para complementar
esta situacion, afloré6 un conflicto de lo que antes habia sido la solucion magica a los ingresos
gubernamentales: las retenciones. Durante el gobierno de Néstor Kirchner, las retenciones no solo
habian sido la razon de un alza en la recaudacién, sino el contento de diferentes sectores de la
sociedad beneficiados por la entonces reactivacion econdmica. Sin embargo, cuando la nueva
presidenta quiso utilizar esa misma politica como método de recaudacion, éste le significo el segundo,
y uno de los mas importantes, quiebres del modelo.

La exclusion del campo de la base electoral quedod saldada con el aumento de las retenciones moviles
hacia el 2008. Sin embargo, un dafio colateral que no habia sido calculado al momento de introducir
una politica desfavorable para el campo fue la pérdida de parte del sector de la clase media. En un
hecho poco esperado, la clase media apoy6 a los productores que reclamaron por este impuesto por lo
que el apoyo al gobierno cada vez tenia mayores dificultades.

Llegado el 2009, la situacion se volvia cada vez mas compleja dado que pese a la desaceleracion
inflacionaria, el gasto publico aumentaba y los ingresos no tenian ese mismo comportamiento. La
sequia redujo fuertemente las exportaciones y eso se transformo en una politica devaluatoria por parte
del gobierno. En ese mismo afio el gobierno contd con déficit financiero por primera vez en mucho
tiempo y recesion por lo que la caida de la popularidad se desenvolvié en un mal repertorio en las
elecciones intermedias del 2009.

Sin embargo, el Kirchnerismo no se quedd con el resultado de las elecciones y logrd reflotar su
imagen, al menos hasta el 2011. El camino para lograrlo fue casi en su integridad de gasto. En el
2010, la actividad volvia a crecer al igual que el consumo que se reactivd como resultado de la
recuperacion de los salarios reales y una de las primeras politicas sociales desarrollada por el gobierno
que fue la Asignacion Universal por Hijo (que fue una politica de transferencias condicionadas). Por
otro lado, se busco un congelamiento de tarifas sostenido por el deterioro de stock de infraestructura
presionado por la demanda del crecimiento de la economia (Gerchunoff y Llach, 2018). También
hubo créditos accesibles y restricciones a las importaciones (tema que en el futuro seria critico para

perder el apoyo de las clases medias). Todo esto se combind con una crisis internacional financiera



que hizo que el dolar se depreciara y la tasa de interés bajara, facilitando el crecimiento argentino a
través del comercio de materias primas. Es decir, las personas percibian una especie de reactivacion y
dinero en el bolsillo por lo que, una vez mas, el apoyo al gobierno parecia reflotar.

Todo este panorama parecia colocar al Kirchnerismo otra vez en una escalada creciente de apoyo y de
confianza en el gobierno. Una vez mas la situacion econémica se veia favorecida por condiciones
externas que cubrian el aumento de la inflaciéon como resultado de la emision.

La contracara de este modelo se encontraba en la inercia inflacionaria que cada vez generaba mas
presion, al igual que lo hacia la apreciacion real sobre el superavit externo. A su vez, la capacidad de
empleo del sector privado cada vez se erosionaba mas, colocando la necesidad de emplear personas
sobre el sector publico, llevando a una mayor presion sobre el sector fiscal. Es decir, el modelo se
resquebrajaba cada vez mas y desfavorablemente lo hacia cercano a unas elecciones.

El respaldo de todo este sistema ya no podia consistir ni plena ni parcialmente sobre los ingresos
estatales porque no daban a basto. Por ello, en 2009 ese respaldo de politica de gasto fue el
financiamiento por parte del Banco Central. Las reservas internacionales fueron utilizadas para el
sostenimiento del modelo econémico mientras que el Banco Central recibia titulos del Tesoro. A
diferencia del comienzo del gobierno de Néstor Kirchner, la emision ahora no estaba respaldada y no
era para realizar politicas en particular, sino que ahora se emitia para evitar una apreciacion nominal a
través de la compra de dolares. La dominancia fiscal llevo a que el patrimonio neto del Banco Central
disminuya unos 25.000 millones (descontando las Letras Intransferibles) durante la primera

presidencia de Cristina (Gerchunoff'y Llach, 2018).

Para poder continuar con el modelo de construccion de apoyo, el gobierno de Cristina optd por la
depreciacion de la moneda a un menor valor que el inflacionario y el congelamiento de las tarifas de
servicios. Esto derivd en un superavit de la cuenta corriente del sector externo como resultado de la
apreciacion por un lado, y el atraso tarifario por otro. Para ganar las elecciones del 2011, sin embargo,
faltaba aun un poco mas. La clave en este periodo fue el fogoneo del consumo producto de la mejora
en términos del intercambio, el expansionismo fiscal y el proteccionismo industrial. Esto permitia que
aumente el empleo, el consumo, y altos salarios reales. De este modo, la estrategia hacia las
elecciones presidenciales se torna incomparable.

Otra vez mas, un modelo que pese a los quiebres que empezaba a mostrar, reflotd6 cerca de los
periodos electorales y con una politica de gasto cada vez més alta. Asi como habia sucedido en 2007,
en 2011 Cristina Fernandez gand las elecciones, pero esta vez con gran comodidad. Probablemente
eso haya sido porque los costos politicos y econdomicos de haberlo hecho serian mucho mas altos en el

futuro. El intento de acaparar los distintos sectores sociales a través de politica de gasto llevaron a los
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indices mas altos en mucho tiempo del mismo. A través de AUH, masividad en el sistema previsional
y politicas de activacion del consumo, se ingres6 en un loop dificil del cual salir. De aumentar la
inflacion, seria necesario aumentar el gasto dado que el consumo se mantenia sobre los ingresos
provistos del gobierno. A su vez, estas politicas no se financiaban de otra forma que no fuera emision
porque como recordamos ya no era posible financiarlo con ingresos dado que ya se habia sobrepasado

esa instancia donde los ingresos eran mayores a los gastos.

Cristina Fernandez de Kirchner 11

Con un modelo sostenido sobre emision y grietas que comenzaban a verse, el nuevo gobierno asumia
con un 54% de los votos. No todo era color de rosas porque el acceso a los mercados de capitales era
limitado en ese entonces y las reservas del Banco Central se tornaban cada vez mas bajas como
producto de la emisiéon monetaria que sostenia el modelo econdmico.

En el 2012, con las estatizaciones de algunas empresas, incluyendo YPF, el Estado comenzé a influir
fuertemente en las decisiones del sector empresario. Por esa razén, hubo un congelamiento de tarifas
(con precios mas bajos que la inflacion) por muchos afios. A ello se le sumaron los subsidios que
suavizaban el consumo de las personas y la ain mayor amplificacion del gasto en relacion a los
ingresos destinados, por ejemplo, a la reciente Asignacion por Embarazo. Todas estas politicas se
agregaron en un factor clave para mejorar el apoyo al gobierno y la imagen de la gestion, sin embargo,
para este punto el Kirchnerismo ya habia ingresado en un camino decreciente del indice de Confianza
en el Gobierno. La politica de gasto que estaba funcionando en elecciones anteriores parecia
encontrarse con una pared.

Otra de las posibilidades para tratar de estabilizar la economia era poniendo un fin a la emision para
no consumir las reservas que eran el respaldo de esa emision y de la politica de gasto del gobierno,
pero esto no era una posibilidad dado que eso implicaba la aceptacion de una crisis del modelo para el
Kirchnerismo. No solo implicaba una crisis econémica, sino un costo politico muy alto a pagar en
manos del gobierno dado que habia ingresado en un circulo vicioso donde el consumo y el
crecimiento econémico dependia de una profundizacion de la crisis econémica.

Hasta el momento tampoco era posible devaluar para el Kirchnerismo dado que la tltima vez que eso
habia sucedido en sus manos habia sido con la justificacion de la recesion mundial. A su vez con una
inflacién de més del 20% eso desataria un alza de precios que no seria rentable para el gobierno dado
que los alimentos consumidos provenientes de las exportaciones representaba el 34%; un 7% de

indumentaria era de importacion y para aquellas personas de ingresos mas bajos un 60% de su
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consumo era de estas dos categorias (Gerchunoff y Kacef, 2018). Eso significaba que de haber una
devaluacion y una escalada de precios, el sector que conformaba la base mas solida del Kirchnerismo
pasaria a verse desfavorecida debilitando su apoyo al bloque gobernante.

Como resultado de esto, la solucion a un sistema que no tenia un horizonte en el largo plazo fue la del
control de cambios y de importaciones. Sin embargo, esta politica no fue llevada a cabo sin una
consecuencia negativa que no fue calculada. La limitacion del acceso, tanto a dolares para el ahorro de
las familias, como el acceso a productos importados alejaron a la clase media del Kirchnerismo. Es
decir, una parte que habia sido fundamental en la historia previa del Peronismo y del Kirchnerismo
ahora se alejaba cada vez un poco mas. Como tercer y Gltimo quiebre, estas politicas vieron su reflejo
en las elecciones intermedias del 2013 donde el apoyo al gobierno se mostrd significativamente en
baja. Este no fue el tnico apercibimiento dado que hacia tiempo que el apoyo habia comenzado a caer,
sin embargo este momento fue fundamental para exponer la fractura de un gobierno que no habia
aceptado a tiempo la necesidad de una restriccion en la emision.

Como consecuencia, la politica ortodoxa se aplicé hacia el 2014 donde se devalu6 la moneda y con el
alza en la inflacion se aumentaron las tasas de interés. Si bien fue un pequefio alivio, no fue suficiente
y alli se introdujeron los hoy conocidos Swaps con China. Pero atn no era posible paliar la demanda
de moneda extranjera como moneda de ahorro. A su vez, la balanza de pagos era cada vez mas
deficitaria y la inflaciéon se volvia poco controlable. Ya no estdbamos hablando de los niveles de
inflacion con las que el Kirchnerismo llegaba a las elecciones del 2007, sino que eran niveles mucho
mas altos y que se habian ido de las manos de las herramientas que el gobierno tomaba.

En palabras de Gerchunoff y Llach (2018): “Aunque el kirchnerismo continué en el poder hasta
finales de 2015, y con niveles de popularidad bastante elevados, lo cierto es que en la esfera
economica el ciclo dulce concluyo bastante antes. Tras la reeleccion de Cristina, la economia ingreso
en una sucesion de pequenios repuntes seguidos de contracciones moderadas, con un renovado
protagonismo de la restriccion externa: una vuelta al conocido stop and go que tantas veces se habia
manifestado en la historia argentina. El suefio de una tercera reactivacion politicamente salvadora se
fue desvaneciendo.”

La muestra mas fuerte de esta pérdida de una salvacion fueron las elecciones intermedias del 2013
donde el kirchnerismo perdié en la Provincia de Buenos Aires, uno de los distritos que habia sido de
los més importantes hasta el momento. Los intentos de recomponer este panorama como la
devaluacion del 2014 y el mayor acceso a dolares; o los proyectos como Precios Cuidados y Ahora
12, no fueron suficientes ante una inflacion en alza y salarios reales decrecientes. Por ello, en octubre
de 2015 el kirchnerismo logr6 ganar la primera vuelta de elecciones, pero no con el impulso suficiente

como para llegar a la presidencia. En el balotaje se impone el gobierno de Cambiemos colocando a
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Mauricio Macri como presidente de la Nacion y a Maria Eugenia Vidal como gobernadora del bastion

mas importante para el kirchnerismo hasta el momento.

Mauricio Macri

Al momento del recambio de gobierno la inflacion se encontraba a niveles dificiles de controlar. En
ese contexto, el candidato Mauricio Macri surgié con propuestas de recorte del gasto y se colocod
triunfante en las elecciones. Si bien la politica generalizada tiende a mostrar que se busco un recorte,
sobre todo en cuestiones de emision, no todo fue tan lineal hacia el final del mandato.

El nuevo presidente electo considerd necesaria una devaluacion y una liberacion del mercado
cambiario a través de dos mecanismos: En cuanto a la demanda, se aumentd lentamente el monto
maximo permitido para la adquisicién de efectivo. Por el lado de la oferta, se extendid el plazo de
liquidacion de divisas para empresas exportadoras que luego pudieron liquidar en el tiempo que
consideraran tras la modificacion de la ley. Dichas politicas afectaron la cantidad de dolares
disponibles por lo que el resultado fue un salto en su valor.

Hasta el afio 2017, la confianza en el gobierno se correspondia con una dindmica que variaba, pero ese
afio la caida en la opinion publica fue bastante alta. Para confirmacion de la estrategia ejecutada por
los tres gobiernos anteriores, efectivamente habia politicas de gasto que se transformaban en impactos
positivos para el apoyo al gobierno. Hacia finales de 2017 el haber minimo jubilatorio y la Asignacion
Universal por Hijo se colocaron por debajo del Indice de Precios al Consumidor (Palmisano y Teubal,
2020). Una politica que habia salvado las elecciones de CFK en 2011 ahora se veian deterioradas y
con ellas, la imagen de Mauricio Macri. A su vez, los salarios no fueron ajustados por inflacion,
hubieron despidos y el deterioro del sistema previsional impactaron fuertemente en la imagen del
gobierno.

En el periodo 2016-2018, los ingresos del gobierno se encontraron por debajo de los niveles de
inflacion (excluyendo a los ingresos correspondientes al IVA y a los ingresos por impuesto a las
importaciones). A su vez, las retenciones para algunos productos mineros y agricolas fueron
eliminadas buscando mejorar la rentabilidad de la produccién por lo que ese ingreso no formo parte de
la disponibilidad de dinero del gobierno. El ahorro se didé en los salarios licuados por inflacion,
despidos y, luego hacia 2018, en infraestructura (Palmisano y Teubal, 2020).

Esto implicaba que no habia recaudacién posible del gobierno como para ejecutar ningln tipo de

politica publica. Por otro lado, tampoco era posible para el gobierno aumentar impuestos dado que la
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carga impositiva ya contaba con altos niveles de presion sobre las personas y significarian una caida
ain mayor en la imagen del presidente. El recorte en subsidios no era suficiente asi como tampoco lo
era la desaceleracion en el aumento de salarios; y endeudarse no era posible dado que ya habia deuda
publica y era necesario pagar el déficit.

Considerando entonces que la recaudacion no aumentaba y la inflacion seguia subiendo, el déficit del
sector publico aumentd en niveles que estaban por encima de la capacidad de pago del Estado. En ese
sentido, el endeudamiento publico comenzd en una escala creciente considerando que también fue
financista del gasto y herramienta de control monetario. Sin embargo, las LEBAC asi como se
volvieron claves para financiar este proceso, se convirtieron también en una dependencia. Cuando la
economia se encontrara en una situacion desfavorable, aquellos tenedores de las mismas podian
venderlas y pasar sus ahorros a dolares por lo que el gobierno consideraba aumentar la tasa de interés.
Al empeorar la situacién economica en 2018, esta herramienta no fue capaz de desacelerar la
devaluacion por lo que tuvieron que ser eliminadas y reemplazadas por LELIQS que serian adquiridas
por entes financieros. Sin embargo, el impacto fue diferente al esperado dado que gener6 un efecto
recesivo por el encarecimiento del acceso al crédito. Al haber aumentado la cantidad de dolares hasta
ese afio, la devaluacion produjo que la deuda sea cada vez un mayor porcentaje del PIB.

La situacion alejaba cada vez mas al gobierno de Cambiemos de su objetivo inicial de cortar la
emision para el financiamiento estatal. Ya no era posible enfrentar los gastos estatales, la deuda
publica y el déficit fiscal, entrando en un nuevo tramo de emision y uno de los mas pronunciados

hasta el momento.

Alberto Fernandez

El dltimo gobierno a abordar durante esta tesis, cuenta con una distincion. A diferencia de los otros
gobiernos, no solamente la situacion econdmica llevo a un crecimiento de la emision, sino también
una pandemia que luego se vio reforzada en el plano de campaiia 2023.

Seré muy breve en relacién a lo que desarrollaré en esta parte dado que simplemente lo utilizaré para
mostrar la poca relacion que hay en este periodo entre emisidon y confianza en el gobierno.

El gobierno de Alberto Fernandez fue, en un primer momento, uno muy favorable en términos de la
confianza. Viniendo como segundo candidato de Cristina Ferndndez de Kirchner asumi6 con el apoyo

del nucleo duro de la ex presidenta, sumado a la caida en la confianza del presidente Mauricio Macri.
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Con un viento a favor para el peronismo, Alberto Fernandez pasé unos primeros meses de luna de
miel, hasta que a comienzos de 2020 se decreto la pandemia del COVID-19.

Con este evento, la emision subid no solamente en Argentina, sino en el resto del mundo como
herramienta para enfrentar los gastos sanitarios, pero la misma ya no respondia de la misma manera,
al menos en este pais. La situacion econoémica en Argentina no era buena y se le sumaba una crisis
externa.

Las politicas sociales ante el estallido de la pandemia fueron ampliadas, no solamente aquellas
preexistentes, sino también nuevas politicas como el IFE que fue una transferencia sin condicionar
para suavizar el consumo de las familias. Estas politicas estuvieron dirigidas transversalmente a la
sociedad y no a un grupo especifico como se habia hecho en el pasado. El fin ultimo era alcanzar el
consumo de todos los sectores que se vieron impactados por la crisis econdmica de la pandemia. A su
vez, las diferentes situaciones personales se vieron deterioradas por la reduccion en la capacidad de
trabajo por el confinamiento solicitado desde el Estado para contraer la cantidad de contagios del
virus.

El gobierno también ejecutd politicas para atacar problematicas particulares de distintos sectores
productivos como herramientas, convenios de produccion, recursos, etc (Dalle y Arias, ) aumentando
el gasto a un 47,3% del PBI y la emision a una media de 0,039. De todas formas, tras la extension de
la pandemia y el deterioro econémico, la confianza a partir de mediados 2020 entr6 en un camino
negativo que no seria posible remontar a través de la herramienta ya conocida por el gobierno.

El afio electoral de 2023 mostré una caida muy pronunciada en la confianza en el gobierno y que fue
expuesta en las elecciones P.A.S.O donde el oficialismo quedd en el tercer puesto. Si bien esto se
relacion6 a una caida en la confianza, también pudo tener que ver con el fraccionamiento de los
partidos al momento de llegar a las primarias. De una u otra forma, el gobierno no pudo remontar la
confianza a través de la emision que no habia dejado de subir desde que asumid Alberto Fernandez y

se acelero fuertemente en los ultimos meses de campaiia.

Modelo de relacion entre el ICG y la base monetaria

Para poder mostrar una relacion entre la politica econdomica y la conformacion de la base electoral de
un partido, tomé el Indice de Confianza en el Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella y la base
monetaria extraida de los datos del Banco Central Argentino.
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Con esos datos, realicé una base que contenia los valores del ICG, su variaciéon y su variacion
trimestral para poder observar el impacto por trimestres. Por otro lado, tomé los datos de la base
monetaria, su variacion y su variacion trimestral. Para ver como se relacionaban las variables hice un
modelo regresivo y luego evalué por periodos con scatter plots.

Para ver como se relacionaban la emision y la confianza en el gobierno, realicé una regresion lineal
tomando la variacion acumulada del ICG y la variacion acumulada de emision a lo largo de todo el
periodo (2003-2023). Luego, para ver el periodo del gobierno de Néstor Kirchner, realicé un scatter
plot con la variacion de la base monetaria (que resulta en la emision) y con la variacion en el ICG. Por
ultimo, para evaluar los otros 4 gobiernos tomé el ICG y la variacion en la base monetaria para
determinar si existia o no una relacion entre la emision y la confianza en el gobierno, identificando
tendencias por afios.

Resultados

La regresion lineal ha probado una correlacion positiva de un coef=0,90 con un t=2,58 y un p=0,05.
Esto implica que la correlacion entre el acumulado del Indice con el acumulado de la emision es
positiva y estadisticamente significativa. Es decir, una primera imagen de la relacion entre las dos
variables nos diria que se relacionan entre si, asi como lo penso6 el primer gobierno kirchnerista para la
conformacion de su base electoral.

Tabla 1. Regresion ICG - Emisién
Variable Dependiente: ICG

ICG
Emisién .908*

(.352)
_cons -.014

(.0428)
N 85
F(,83) 6.64
R-squared .0741

Std. Err. en parénesis
*p <0.05 **p <0.01, ***p < 0.001

Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA y UTDT
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Si bien efectivamente existe cierta relacion entre estas dos variables, la misma no se da del mismo
modo en todos los periodos y tampoco es tan fuerte la relacion entre la capacidad explicativa de la
variable independiente en la dependiente. Por ello, introduje scatter plots para cada gobierno de modo
de clarificar como se da la evolucion del impacto de la emision en la confianza en el gobierno.
Principalmente busco enfocarme en los dos gobiernos de Cristina Fernandez de Kirchner y en los dos
gobiernos que le subsiguieron dado que son los que mas complejos se vuelven en relacidon a como se
mueven estas dos variables.

El gobierno de Néstor Kirchner muestra una relacion bastante clara entre la emision y el indice de
confianza a lo largo de toda la gestion con dos grandes saltos en la confianza en los meses de mayo y
junio de 2003. Esto se debe probablemente al periodo de luna de miel que atraviesan los presidentes
durante los primeros 90 dias de mandato. La conducta homogénea de las dos variables (grafico I) a lo
largo del periodo muestran que la teoria que tuvo el kirchnerismo al asumir el gobierno por primera
vez tenia alglin sentido.

Grafico I

Evolucién de variacién de base monetaria e ICG (2003-2007)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA y UTDT

Sin embargo, algo que no se tuvo en cuenta en ese entonces fue el costo politico de mantener una
politica cortoplacista en el tiempo. Como fue expuesto previamente, el gobierno de Cristina no mostro
una relacion tan clara entre las dos variables puesto que hay conflictos externos a la emision que
hacen que la confianza y la opinion publica se vea afectada. Por ello, para este periodo tomé las
variables de ICG y emision para ver si existia o no una relacion que queda plasmada en el grafico II.
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Grafico 11

ICG y variacién en la base monetaria (2007-2011)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA y UTDT

Tras la observacion de este grafico, vemos que la dispersion de los puntos indican una tendencia
positiva donde a medida que aumenta una variable, también lo hace la otra. Sin embargo, hay
momentos donde esa relacion no es tan clara puesto que hubo conflictos durante esta gestion que
afectaron la opinion publica. Tal como se desarroll6 previamente, esta gestion fue la que cont6 con las
consecuencias de dos de los tres quiebres que identificamos, siendo estos la intervencion del INDEC y
la crisis del campo.

Estos conflictos fueron de un gran impacto para la imagen del kirchnerismo dado que significaron la
pérdida, al menos por un tiempo, de la clase media que era hasta ese entonces gran parte del
electorado kirchnerista. Estas consecuencias se plasman a lo largo del grafico Il que muestra una
relacidn mucho menos clara que la que se observa para el gobierno anterior.

El color azul muestra la variabilidad del afio 2008 que se corresponde con la crisis del campo y la
crisis internacional donde la relacion entre las dos variables se ve afectada por una tendencia poco
clara. El color amarillo y naranja indican los afios 2009 y 2010 respectivamente donde se puede ver
una ubicacion que se encuentra por debajo de los 2 puntos de confianza, exceptuando un punto
ubicado en 2,42 que indica el valor de diciembre 2010. Esta ubicacion de los puntos se explica a
través de la caida de la confianza que hubo en este periodo producto de la crisis econémica y la
ruptura con el campo. Tras la extension de una gran politica social durante el afio electoral, la
confianza toma valores por encima del valor 2 como mencionamos mas adelante y como indican los
puntos violetas correspondientes al afio 2011.
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En suma, la tendencia de este gobierno muestra ser positiva, pero con matices que corresponden a
diferentes hechos de la historia.

En el segundo mandato de Cristina, ya no hubo tantos puntos de quiebre, pero si fue alli el
agotamiento del modelo de emision a cambio de confianza. Por ello, se puede observar en el grafico
IIT que la relacion entre la emision y el ICG es més débil que en el de la gestion 2007-2011, pero con
cierta dispersioén también.

Grafico 111
ICG y variacion en la base monetaria (2011-2015)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA y UTDT

Al comienzo de la gestion, la confianza se colocaba en valores altos al igual que la emision. Asi lo
indican los puntos azules que corresponden al primer afio de la nueva gestion y que siempre se
encuentran por encima del valor 1,5. Para el afio 2013 y 2014, el color amarillo y naranja
respectivamente muestran una relacion positiva al igual que el afio 2015 (violeta), pero con menor
dispersion que el afio electoral.

En el segundo gobierno de Cristina fue el que mas caida sufrié en la confianza en relacion a la
emision. Como establecimos en la parte historica de esta tesis, esta presidencia fue la que contd con el
quiebre final del modelo econdmico-politico de emision a cambio de apoyo y por ello la tendencia, si
bien indica una relacion positiva, lo es con menor pendiente que en la gestion anterior. Esto es por dos
razones: la primera es que hubieron factores que afectaron la confianza que indirectamente tenian que
ver con la emision, y la segunda, tiene que ver con que el sistema econdomico del kirchnerismo estaba
en la recta decreciente. Esto se relaciona con que hacia el final de la gestion, identificamos el tercer, y
ultimo, quiebre que coloco a la emision sobre el tramo no rentable politicamente.

La dispersion en el grafico III muestra cierta tendencia de crecimiento entre las dos variables, pero no
es en todo momento igual. Alli podemos ver que a medida que aumenta la emision, aumenta también
el ICG, pero también se deben a saltos (aunque pequefios) en la confianza por cuestiones como la
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politica social desarrollada en 2012 para mejorar la imagen publica o la politica ortodoxa de 2014 para
mejorar la situacion econdmica.

Para la gestion de Mauricio Macri (grafico V) podemos observar una menor relacion entre las dos
variables en relacion al ultimo gobierno de Cristina ya que hay una dispersion mas concentrada. Si
bien existe una tendencia hacia la derecha, ésta es mucho méas débil que la del gobierno anterior. Esto
indicaria que tal como sostuvimos al comienzo de este escrito, el sistema de emision a cambio de
confianza ya estaba quebrado. Si bien sigue existiendo, cada vez se vuelve mas débil la relacion entre
las variables, al igual que lo indicaria la confianza en el gobierno pese a que la emision siguiera
aumentando.

Como desarrollaremos mas adelante, el primer afio de gestion (indicado en azul) fue el que mayores
valores de confianza mantuvo junto con el segundo afio (indicado en amarillo) como resultado del
periodo de la luna de miel, el recambio y las intenciones de ajuste. Sin embargo, el aumento de la
emision como consecuencia de diferentes situaciones a lo largo de esos afios colocaron la confianza en
valores mucho mas bajos hacia el 2018 que junto con el endeudamiento con el Fondo Monetario
llevaron a la pérdida de las elecciones en 2019 (violeta). Como indica el grafico, el afio electoral fue el
de mayor caida en la confianza en el gobierno de Mauricio Macri.

Grafico IV

ICG y variacion en la base monetaria (2016-2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA y UTDT

Veremos que ya para el ultimo gobierno que analizamos aqui, la relacion entre las variables es
negativa dejando entender que los tres quiebres identificados a lo largo de la tesis se suman a
cuestiones que desfavorecieron la confianza durante la gestion de Mauricio Macri como la
imposibilidad de frenar la inflacion, o reducirla a lo largo de todo el periodo.
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El gobierno de Alberto Fernandez si bien tiene muchos matices en relacion a la opinion ptblica como
las polémicas que involucraron al nicleo méas cercano al presidente y el impacto de la pandemia,
muestran una relacion mucho mas débil en comparacion a los gobiernos anteriores (Grafico V).
Siguiendo con la tendencia donde cada vez la variable de emisién condicionaba menos a la confianza
en el gobierno, la ultima gestion de todo el periodo evaluado muestra que ya no era posible consolidar
el apoyo a través de la emision.

Grafico V
ICG y variacion en la base monetaria (2019-2023)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA y UTDT

Si bien durante el primer afio de gestion (indicado en azul) Alberto Fernandez se pueden ver altos
niveles de confianza, estos no tardaron en caer hacia 2021 (indicado en amarillo) y mostrar una
tendencia de valores agrupados por debajo del valor 2. Tras un intento de remontar la confianza en el
afio 2023 en pos de mejorar el resultado de las elecciones, la emision crecié ampliamente, pero esta
vez no mostro los resultados esperados. Como indican los valores en violeta para ese afio, la confianza
ya no tenia una relacion con la emision.

Como postulamos, la relacion entre emision e ICG ya estaba deteriorada al punto de generar una
relacion casi negativa puesto a que algunos puntos en la historia habian marcado quiebres definitivos
que llevaron al descontento social generalizado.
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III. La emision y la confianza

La emision a lo largo del periodo estudiado tiene una clara tendencia creciente. Tal como muestra el
grafico VI, a partir del 2005 aproximadamente, la emision comenzé a crecer. Sin embargo la rapidez
con que lo hizo no fue en todos los periodos igual. La relacion con la confianza muestra que no
solamente es la emision la que puede condicionarla, sino que también hay cuestiones sociales y
politicas que pueden afectarla. De todas formas, muchas de estas cuestiones se vieron afectadas por la
emision ya sea directa o indirectamente.

Grafico VI

Base monetaria en el tiempo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BCRA

Néstor Kirchner

Durante el primer gobierno kirchnerista, la emision tuvo una variacion promedio de 0,021 puntos
porcentuales de la base monetaria. Como se expres6 previamente, la llegada de un nuevo gobierno al
poder que no tenia una base electoral solida y las condiciones econdmicas que asi lo permitian,
llevaron a un crecimiento de la emision en pos de mejorar la imagen. Por esa razon, el grafico VI
muestra un crecimiento de la emision al punto de despegarse del eje X durante esta presidencia.

Como resultado de esta politica, se puede observar en el grafico VII que la confianza durante este
mandato se mantuvo en valores muy altos. Si bien existe cierta caida hacia el 2004 en la confianza
esto bien pudo deberse a dos razones: en primer lugar, a la previsibilidad que implicaba la presencia
de Prat Gay en su puesto previa a su destitucion, o bien pudo deberse a que los valores de emision en
el periodo bajaron a una variacion de promedio de 0 puntos porcentuales.
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Tras esa pequefia caida, la subida de confianza hasta abril del 2005 responde a una suba en la emision
al igual que la pequefia caida entre ese mismo mes y diciembre se corresponde con una caida de la

misma a un valor promedio de 0,01.
Sin embargo, la caida de confianza entre 2005 y finales de 2007 no necesariamente se debe a la
disminuciéon o aumento de la emision dado que durante ese periodo la emision se mantuvo y aln asi

hubo una baja pronunciada hasta momentos antes de la asuncion de Cristina. Fue en ese mismo
momento que hemos identificado el primer quiebre del modelo kirchnerista dado que es la primera
subida mas fuerte de inflacion desde la asuncion del presidente y también fue intervenido el INDEC.

Esta descripcion nos inclinaria a apoyar la hipotesis de que la emision construye bases electorales,
dado que vemos que la confianza en el gobierno aumentd a medida que subio la percepcion de dinero.

Sin embargo, tal como evaluamos previamente, consideramos que hay momentos de quiebre que
llevaron a que no siempre este modelo de emisidn-apoyo tenga una relacidon positiva por el alto costo
politico futuro.

Grafico VII

Evolucion del Indice de Confianza en el Gobierno
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Cristina Fernandez de Kirchner 1

El gobierno de Cristina es menos lineal. Durante su presidencia hubo diferentes cuestiones que
afectaron la confianza en el gobierno y que luego fueron remontadas a partir de la emision momentos
previos a elecciones, tanto intermedias como luego las presidenciales.
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Para comenzar a ver como se movid este periodo, veremos que el promedio de emision bajo en
relacion al gobierno anterior. Mientras que el gobierno de Néstor Kirchner pudo emitir sin pagar
costos politicos tan altos, Cristina no contaba con el mismo panorama. Considerando que habia
niveles de inflaciéon que de no ser controlados se tornaria en un conflicto, al comienzo de esta gestion
seria necesario bajar la emision. De ese modo, es esperable que el valor de emision se colocara en un
promedio de 0,017 puntos porcentuales, un poco mas bajo que aquel de su predecesor.

Pese a que el promedio de emision fue mas bajo, podemos observar en el grafico VI que fue este
momento el que despega la linea de emision del eje x de manera mas marcada. De todas formas, la
misma no se dio a la misma velocidad durante toda la gestion. Hasta el afio 2011, la emision se
mantuvo en un promedio de 0,016 puntos porcentuales de la base monetaria, mientras que solamente
en ese afio el promedio fue de 0,028 puntos. Esto coincide con lo que he desarrollado en la parte
histérica donde se puede observar que el afio 2011 fue electoral y las politicas sociales se han
extendido mucho mas en pos de mejorar la imagen del gobierno. A su vez, el grafico VI muestra una
rapidez mas pronunciada en la emisién en comparacion al tramo 2007-2010.

En relacion a la confianza hay varios matices a evaluar. Ni bien asumi6 la nueva presidenta podemos
observar que la confianza se fue en alza en relacion a los tltimos meses de Néstor Kirchner. Esto tiene
que ver con la decision de encubrimiento de los indices inflacionarios y la politica de gasto, que como
hemos establecido varias veces a lo largo de este texto, son politicas cortoplacistas. Es por esa razon
que no fue suficiente ni para la recaudacion ni para evitar en la opiniéon publica las consecuencias del
conflicto con el campo. Es decir, las politicas cortoplacistas no permitieron una ampliacion de la
recaudacion de modo que se evite la politica de retenciones, al mismo tiempo que tampoco pudo
evitar una caida en la confianza muy pronunciada hacia julio de 2008.

El conflicto con el campo le significo al kirchnerismo un conflicto no solamente con el sector
afectado, sino también la pérdida de la clase media. Esto debilitdo la base electoral del partido,
mostrando sus resultados en el grafico VII con la caida pronunciada en la confianza.

Luego de una leve subida, hacia diciembre de 2009, la caida continué como resultado del déficit
financiero de ese afio, la recesion y la devaluacion; colocando a la confianza en el punto mas bajo de
los 20 afios analizados con un valor de 1 punto. Es luego de ese mes que la emisién aumentd a un
promedio de 0,024 puntos porcentuales de la base monetaria, lo mas alto hasta el momento. Tal como
muestra el grafico VI, la linea de emisién comenzo6 un tramo creciente mas rapido y pronunciado
hasta el final del ultimo mandato de Cristina.

Al ser el afio 2011 electoral, el kirchnerismo tenia que buscar la reeleccion y lo haria del mismo modo
del que lo venia haciendo hasta ahora: emitiendo. A través del desarrollo de politicas sociales, Cristina
expandi6 el gasto para generar un efecto derrame en el consumo y la economia. El panorama mejoro
llegando al total empleo y dejando a la presidenta bien parada con una confianza de 2,71 para
diciembre del 2011. Una vez mas las elecciones fueron ganadas como resultado de un aumento de la
emision para volcar en diferentes politicas. Sin embargo, esto era sin tener en cuenta que la inflacién
continuaba aumentando y sobre este tipo de politicas cortoplacistas seria necesario seguir emitiendo
para sostener la buena imagen del gobierno (dado que los ingresos ya no podian hacerlo). A su vez,
seguir emitiendo seguiria teniendo consecuencias negativas en la economia que no tardarian en
mostrarse.
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Cristina Fernandez de Kirchner 11

Si el primer gobierno de Cristina tuvo niveles mayores de emision que el de Néstor, el segundo los
tuvo aun mas. Ya para el momento de asuncion de la presidenta reelecta, se habia ingresado en un
espiral de inflacion del cual no seria tan facil salir. Los costos politicos de emitir ya mostraban las
consecuencias que podian ser o bien aplacadas con un ajuste o bien podian taparse con una
profundizacion de la crisis econdmica mediante mas emision.

Como se desarrollé previamente, la segunda opcion fue la que se ejecuté dado que el ajuste se
transformaria en un costo politico a pagar en el corto plazo. Si bien el fin ltimo del gobierno
kirchnerista del 2003 era consolidar una base electoral, pudimos identificar a lo largo de esta tesis que
hubieron tres momentos fundamentales que cambiaron el resultado buscado. El sustento del modelo
entraba en la recta final mostrando los siguientes efectos:

En el periodo 2011-2015 la emisién tuvo un promedio de 0,024 puntos, la mas alta hasta el momento.
En el 2012, las politicas para mejorar la imagen del gobierno como el congelamiento de tarifas o los
subsidios para suavizar el consumo ya no alcanzaban para que siga subiendo la confianza. Tal como
muestra el grafico VII, la confianza del segundo gobierno de Cristina tiene una forma de U muy
marcada con una tendencia por debajo de 2. Esto se condice con la tesis de que el modelo ya no tenia
el mismo sustento que habia tenido previamente ya que la emision seguia subiendo y la confianza no
tanto.

Aceptar la crisis del modelo a través de un ajuste no era opcion para el kirchnerismo tal como
fundamentamos previamente y como lo prueba el grafico VI. La emision del gobierno continud
subiendo con el fin de no empeorar su imagen y hacia finales de 2013, la confianza cae en el pico mas
bajo de esta gestion tras el impacto de lo que llamamos el tercer quiebre del modelo. Al buscar
aumentar la recaudacion para poder seguir llevando a cabo las politicas que mantenian al gobierno
con un buen respaldo electoral, la gestion necesitd aumentar los ingresos. Si bien el financiamiento
estatal a través de la emision seguia creciendo, ain mas lo hacia la inflacién y la profundizacién de la
crisis economica. Como solucion, se establecio el cepo cambiario, es decir, un control de cambios que
limitd el acceso a dolares para el ahorro de las personas. Y, por otro lado, la limitacion de
importaciones.

Estas dos decisiones fueron la respuesta que se encontré desde el gobierno al conflicto de los ingresos,
pero tuvo un costo politico alto que se tradujo en dos cuestiones: en primer lugar, en la pérdida ya casi
en su totalidad de la clase media que habia apoyado al kirchnerismo luego de la crisis del campo; y, en
segundo lugar, y como consecuencia de lo primero, al quiebre total del modelo econdémico
kirchnerista. De este modo, la confianza se siguid6 ubicando en valores muy bajos dado que el
kirchnerismo perdia cada vez mas sectores de apoyo como resultado de politicas de urgencia que
buscaban cubrir el aumento ilimitado de emision.

En 2014, tras la aplicacion -por un corto momento- de politica ortodoxa que incluyo la devaluacion de
la moneda y el aumento de la tasa de interés, la emision se encontrd en un promedio de 0,017 puntos
porcentuales de la base monetaria, lo cual indica una baja o al menos la intencién de restaurar la
confianza en el gobierno y los ingresos. Si bien la confianza a partir de 2014 remonta un poco la
caida, ésta no fue suficiente para poder reconstruir el modelo econdémico que habia comenzado 7 afios
atras. La nueva insercion dentro de un modelo de stop and go se mostraba claramente en la confianza
del gobierno que entre agosto de 2014 y diciembre de 2015 tuvo leves subidas y bajadas sin una
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tendencia clara. No fue posible la salida de ese quiebre porque era un sistema, al menos en parte,
agotado que termina desencadenando en el triunfo del candidato opositor, Mauricio Macri.

Mauricio Macri

El nuevo gobierno de Cambiemos asumi6 con una inflacion ya alta y varios conflictos econémicos.
Los objetivos iniciales de Mauricio Macri fueron de ajuste en pos de una mejora econémica en el
largo plazo. Esto implicaba costos en la imagen del gobierno considerando que nunca resulta
beneficioso realizar un ajuste.

Para comprender como se movieron las variables, es necesario ubicar el promedio de emision que se
colocd en una variacion promedio 0,025 puntos, es decir, ain mas alto que el de CFK. Este valor
encuentra su explicacion en el hecho de que era necesario aumentar la recaudacion del Estado y las
politicas ejecutadas por este gobierno no fueron suficientes como para cubrir el gasto.

Pese a que habia emisién y ésta ya no correlacionaba con el ICG, al comienzo de la gestion, el
presidente contaba con un alto nivel de confianza por parte del ojo publico. Probablemente esto haya
tenido que ver no solamente con las propuestas de ajuste ante un modelo que se habia agotado
parcialmente, sino también con la proveniencia del candidato de un partido relativamente nuevo y con
una buena imagen en la opinién publica.

Con una confianza por encima de los 3 puntos, Mauricio Macri consideraba que era necesaria la
liberacion del mercado de cambios y la devaluacion, y tenia margen para hacerlo. A su vez, la emision
durante los primeros seis o siete meses se redujo casi a 0 con el fin de cambiar la politica que se venia
ejecutando. De todas formas, esto no fue sostenible en el tiempo dado que entre mediados de 2016 y
2017 la emisién se colocod en un promedio de 0,03. El grafico VI muestra que la misma a partir de
2016 despegd en una linea creciente con una pendiente bastante mas alta de la que se venia
observando.

Como se ha dicho previamente, las primeras politicas recaudatorias del macrismo no fueron las mas
favorables para la opinion publica dado que significaban un efecto recorte en el poder adquisitivo de
los sectores mas propensos al consumo. La contracara de esto, sin embargo, no fue tampoco un gran
ingreso para el gobierno dado que el mismo se encontraba por debajo de la inflacion. Como resultado
de la falta de ingresos, tampoco fue posible ejecutar otro tipo de politicas sociales. Esto implico,
entonces, una caida en la confianza y una caida en las reservas.

Tal como sostiene la intuicion, dichas politicas se tradujeron en una baja de la confianza en el
gobierno como resultado de la licuacion de ingresos sociales en la inflacion. Sin embargo, hasta las
elecciones intermedias, el gobierno de Macri estuvo en niveles de confianza aunque decrecientes,
medianamente altos.

Recién hacia finales de 2017, la situacion estalld6 con una movilizaciéon para evitar la reforma
previsional que desatd una represion que hizo caer fuertemente la confianza de 2,97 a 2,36. La
respuesta inmediata se tradujo en un aumento de la emisiéon para financiar politicas sociales que
probablemente haya tenido que ver con un trade off para obtener capacidad de gobierno ante la caida
en la opiniéon publica. En palabras de Del Trédici et. al (2023): “Cuando los movimientos sociales
obtienen los fondos que necesitan, es mas probable que desmovilicen las protestas y contengan los
estallidos sociales. Por eso, argumentamos que los partidos en el gobierno y los movimientos sociales
intercambiaron fondos discrecionales por paz social y gobernabilidad. Este argumento podria dar
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cuenta de por qué el gobierno de Cambiemos, con pocos intendentes y redes territoriales en los
municipios mds pobres y con una plataforma electoral cri- tica al gasto clientelar, aumento los planes
sociales gestionados a través de los movimientos sociales, aun cuando tuvieran afinidades partidarias
opuestas.”

El conflicto siguié escalando en 2018 cuando el déficit publico alcanzé los niveles mas altos y la
emision no estaba haciendo el efecto positivo que habia generado en el pasado. A comienzos de ese
afno, la emision se colocd sobre un promedio de 0,02 puntos por lo que no podemos decir que
disminuyo, pero tampoco tuvo el impacto de imagen positiva que hubiera querido Macri. Esto se
entiende como resultado de una herramienta que ya no solo no era suficiente para aumentar la
confianza en el gobierno, sino que generaba el efecto contrario. El fin del modelo de emision a
cambio de tener una base electoral fuerte habia finalizado con el ultimo quiebre mencionado en el
ultimo gobierno de Cristina. La imposibilidad de ejecutar esta herramienta, gener6 que Mauricio
Macri no pudiera remontar su imagen, al menos por esta via.

Para empeorar la situacion, la caida en la confianza se vid fuertemente acelerada hacia comienzos de
2018 cuando no solo la cuestion econdmica se tornaba incontrolable, sino que desembocd en un
endeudamiento con el Fondo Monetario Internacional. Si bien los ingresos estatales eran muy bajos
como para poder seguir sosteniendo un gasto medianamente normal en relacion a las gestiones
anteriores, hasta ese punto el gobierno de Cambiemos solo habia podido financiar algunas pocas
politicas a través de emision. Al tener tan poca capacidad de financiamiento, desde el gobierno se
tomo la decision del endeudamiento con el FMI, pero el costo politico de esa decision fue
visiblemente alto.

La sociedad hacia no tanto recordaba el pago de la deuda como una victoria y la vuelta a la misma no
iba a ser gratis para la opinién publica. A eso se debe la fuerte caida de la confianza a partir del
segundo tramo de gestion. A diferencia del grafico VI, a medida que la emision crecia, en el grafico
VII, la confianza caia. Desde julio de 2018 hasta el final de la gestion, la emision se encontrd en una
media de 0,035 por lo que el quiebre del modelo era evidente tras la caida en la confianza del
presidente que termind siendo el segundo en la historia que no logr6 ganar la reeleccion.

Alberto Fernandez

La emision durante el gobierno de Alberto Fernandez fue la mas alta de las cinco que evaluamos en
esta tesis. Si bien cada gobierno aumento la emision respecto del anterior, en esta particularmente es
en la que mayor crecimiento se dio. El promedio de emision de toda la gestion casi duplico la anterior
y fue de 0,039 puntos porcentuales de la base monetaria.

Probablemente esto haya tenido que ver con las politicas sociales desarrolladas por el gobierno en
relacion al contexto de pandemia. Mientras que en el resto del mundo se comienza a emitir para cubrir
necesidades que eran resultado del shock sanitario, en Argentina se realizé una profundizacion muy
grande de un mecanismo que ya se estilaba.

A comienzos de la gestion del presidente, la confianza en el gobierno se encontraba relativamente alta
dado que era un candidato de confianza de la ex presidenta y teniendo en cuenta que la imagen de
Mauricio Macri se habia visto muy deteriorada. A esto se le sumaba el periodo de luna de miel donde
en general la imagen y el margen de accion de los presidentes es bastante amplio. Es de ese modo,
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como a comienzos de 2020 con la pandemia sobre la gestion, el presidente decidid ejecutar un
confinamiento a modo de prevencion. Sin embargo, la extension del mismo fue la perdicion de su
imagen. Hacia finales de 2020, tras una extensa cuarentena, la confianza en el gobierno cayd
estrepitosamente pasando de 3,29 en abril de 2020 a 2,2 en noviembre de ese mismo afio.

Hasta diciembre de 2021, la confianza en el gobierno siguié cayendo por cuestiones econdmicas,
confinamiento y también por controversias relacionadas al circulo mas chico del presidente. En
febrero de 2021 se hizo publica la vacunacion de funcionarios y personas allegadas al gobierno en el
conocido “Vacunatorio VIP” tras existir un faltante de turnos para vacunacion de las personas no
esenciales. Por otro lado, en agosto de 2021 se hizo publica una foto de la primera dama festejando su
cumpleafios con un grupo familiar amplio en la quinta de olivos en julio de ese aflo que impactd
fuertemente en la opinion publica.

Estos dos eventos se sumaban a un descontento generalizado que llevaron a que la baja en la
confianza del gobierno cayera aun mas. Todo esto sucedia mientras la emision seguia subiendo, por lo
que una vez mas podemos observar que el modelo de emision por confianza se habia agotado en el
2015 con el cepo y la limitacion de acceso a importaciones. Esta vez, la confianza caia por
consecuencias de la emision y por hechos externos.

Tras la finalizacion de la pandemia, el foco se vir6 hacia las elecciones presidenciales que se tornaban
dificiles con una nueva oposicion que parecia aglutinar el descontento producto de los ultimos cinco
gobiernos en un nuevo partido que proponia un gran ajuste. Por otro lado, la fractura tanto en el
partido kirchnerista como en el de Cambiemos llevaron a que no hubiera una propuesta unificada para
aquellos votantes que mantenian su conformidad en lo conocido.

El contexto llevo a que el gobierno realizara una gran campaifia de emision para lograr la victoria en
las elecciones llevando el promedio de emision a 0,055 puntos, lo mas alto que se ha llegado a emitir.
Sin embargo, y pese a que la curva de emision crecid exponencialmente no fue suficiente para
contrarrestar la caida en la confianza de un modelo de emisiéon que habia comenzado hace mucho
tiempo y que ya no era posible frenar por las vias mas suaves de ajuste.

De este modo, por primera vez en la historia gano las elecciones presidenciales un partido que
planteaba un feroz ajuste contra un modelo que se habia agotado afos atras.

IV. Conclusiones

El gobierno de Néstor Kirchner tuvo el desafio de construir una base electoral a partir de un hecho
casi fortuito que lo llevo a la presidencia. La herramienta més rapida para ejecutarlo fue la politica
social financiada a través de la emision junto con hechos aleatorios que mejoraron la imagen del
presidente. Durante este gobierno, las condiciones econdémicas llevaron a que emitir no sea tan
conflictivo en relacion al costo politico dado que el dolar estaba depreciandose a nivel internacional y
a su vez esto beneficiaba al campo y a la ciudad.
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Sin embargo, no siempre el costo de emitir es nulo o casi nulo. Tal consecuencia fue con la que se
tuvo que enfrentar Cristina Ferndndez de Kirchner. La emision del presidente anterior significo cierta
inflacion que fue cubierta mediante la intervencion del INDEC, cosa que identificamos aqui como
primer quiebre del modelo. A su vez, durante esta presidencia también fue la crisis del campo que
significod un segundo quiebre en la opinion publica.

En todos estos casos de quiebre, la salida fue la emision que mejoraba, cada vez menos pero
eficientemente aun, la confianza en el gobierno. Sin embargo, como establecimos previamente, esto
no dejo de ser una politica cortoplacista que encontré su techo al llegar el final del gobierno de
Cristina cuando la inflacion cada vez era mas alta y la recaudacion del Estado cada vez mas baja. El
despliegue de politicas sociales ya no podia contrarrestar el estallido del modelo econéomico-politico
que habia significado la falta de un ajuste en el pasado.

En ese contexto, el tercer quiebre se da cuando se introduce el control de cambios y la limitacion al
acceso de importaciones a fines de aumentar la recaudacion del gobierno. Una vez mas, una decision
econdmica tenia una consecuencia negativa para la imagen del gobierno. La clase media se vio
ampliamente afectada por esta situacion haciendo caer la confianza y el apoyo en el gobierno.

Con este tercer y ultimo quiebre, se puede identificar en los dos siguientes gobiernos que la relacion
entre la emision y el ICG cada vez se vuelve mas débil. Mientras que en el gobierno de Mauricio
Macri la situacion econdomica empeoraba, la emision seguia subiendo pero no asi la confianza. Si bien
hubo un periodo de crecimiento en la confianza, éste se condijo con la primera parte del gobierno
donde todavia se encontraba sobre los meses de luna de miel y todavia el presidente no se habia
enfrentado a la crisis de recaudacion del Estado. El enfrentamiento del gasto a pagar llevo a que el
gobierno de Cambiemos tome una deuda con el Fondo Monetario que tampoco fue beneficiosa para la
imagen publica, hecho que le significo una gran caida en la imagen publica.

El ultimo gobierno estudiado en este periodo es el de Alberto Fernandez, que también conto con altos
niveles de emisidén. Si bien esta no solo tuvo que ver con conductas ya comunes en Argentina,
también tuvo su relacion con el contexto internacional en donde casi todos los paises del mundo
emitieron como resultado de la pandemia. Pese a esto, vemos una relaciéon negativa entre las dos
variables ya que la crisis econoémica en la que decantd haber emitido tanto tiempo tenia ahora un costo
politico muy alto.
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