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Índice de Confianza en el Gobierno y variables 

económicas en la Argentina 

 

 
“All Political history shows that the standing of the Government and 
its ability to hold the confidence of the electorate at a General Election 
depend on the success of its economic policy.” 

Harold Wilson (1968) 
 

Introducción 

 

Este trabajo estima en qué medida distintos índices del desempeño 

económico inciden sobre los índices de aceptación o popularidad de los gobiernos 

en Argentina entre el 2002 y el 2010 inclusive.  

El análisis de estas interacciones tendrá como principal herramienta un 

modelo cuya variable explicada es un índice que mide la opinión de los ciudadanos 

sobre el gobierno. Las variables explicativas son diferentes medidas del 

desempeño económico, utilizando datos mensuales relevados en el período 

mencionado. Por otro lado, el trabajo explorará la validez y robustez de distintos 

estimadores de incidencia política del desempeño económico propuestos en la 

extensa literatura sobre “voto económico”, principalmente los propuestos por 

Mueller (1970), Kramer (1971) y Norporth (1985). 

El propósito último de este trabajo es interpretar el comportamiento, el tipo 

de interacción, la relevancia y la persistencia que tienen distintos aspectos del 

desempeño económico en los índices que miden la popularidad y aceptación de los 

gobiernos (en el caso que éstas sean significativas), para así poder determinar 

cuáles serían las más influyentes para los ciudadanos a la hora de evaluar a su 

gobierno.  

Además, se realizará un análisis sobre los mandatos presidenciales que 

abarcan este período para intentar establecer si el comportamiento de nuestra 

variable explicada es consistente con el propuesto por la teoría del ciclo electoral. 

Ésta sostiene que la popularidad a lo largo de un mandato puede ser caracterizada 

por tres fases: una euforia post-electoral llamada luna de miel que dura alrededor 
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de cuatro meses, una segunda fase en la que se produce un descenso de la 

popularidad, y un nuevo aumento de popularidad en los seis meses anteriores a la 

siguiente elección. 

El orden que sigue este trabajo es el siguiente: la sección I describe la 

motivación de este estudio, la sección II discute la literatura correspondiente, la 

sección III describe el modelo, la sección IV realiza un análisis sobre el ciclo de la 

popularidad presidencial, y la sección V presenta un modelo para analizar la 

evolución de la popularidad del gobierno argentino en el período relevado y 

discute los resultados de ese modelo. La sección VI expone las conclusiones. 

 

 

I. Motivación 

  

Me interesó analizar este tema luego de observar diferentes saltos discretos 

en los índices de popularidad de los presidentes de Argentina y Chile durante 

2010.  

La popularidad de Sebastián Piñera aumentó alrededor de 15 puntos 

porcentuales luego del rescate de los 33 mineros que quedaron atrapados el 5 de 

Agosto en la mina San José, lo que le permitió alcanzar una popularidad del 65% 

según Adimark1. Meses más tarde, la sorpresiva muerte del ex-presidente Néstor 

Kirchner el día 26 de Octubre del 2010 produjo una suba de alrededor del 20% en 

la popularidad de la actual presidente Cristina Fernández de Kirchner, lo que le 

permitió alcanzar un valor que rondaba el 60% de aprobación a finales del 2010 

según la consultora Poliarquía2. 

A raíz de esto, comencé a pensar qué otros índices o valores podían ser 

afectados de la misma manera por un evento aleatorio teniendo como 

consecuencia saltos discretos de este tipo, y se me ocurrió que quizás el 

comportamiento de las acciones y los mercados de capitales era comparable con el 

de los índices de popularidad. De la misma manera que la muerte del ex-presidente 

de Argentina afectó significativamente la aprobación de su esposa y rediseñó el 

mapa político del país, la muerte del CEO de una empresa también crearía un salto 
                                                
1 http://www.elargentino.com/nota-110529-La-popularidad-del-presidente-chileno-subio-al-65.html 
2 http://www.europapress.es/latam/argentina/noticia-argentina-cristina-fernandez-kirchner-cierra-ano-

2010-57-aprobacion-sondeo-20110104210634.html 
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discreto en el precio de su acción, y en menor medida, en la de sus competidores. 

Pero entonces, ¿por qué la gente invierte en acciones si corre el riesgo que un 

evento totalmente aleatorio e imprevisible afecte el valor de sus inversiones? ¿Lo 

hacen pensando que es azar o tienen algún fundamento teórico? Seguramente que 

la razón sea que estas personas han observado que las acciones, más allá de ser 

afectadas en alguna ocasión por un shock, siguen una tendencia o patrón que en 

gran parte es explicado por los índices de productividad de las empresas y por el 

estado de la economía. Por ende, para una persona que desea invertir o entender el 

funcionamiento de los mercados de capitales, debería ser más relevante investigar 

la incidencia de estas variables ya que afectan cotidianamente a las bolsas y a las 

acciones definiendo su tendencia, en lugar de enfocarse en cómo afectaría o cómo 

afectó una catástrofe natural, la muerte de una persona o cualquier otro hecho 

aleatorio e imprevisible. Volviendo a la comparación inicial pensé, ¿qué variables 

son las que en este caso definen la tendencia y el comportamiento de los índices de 

popularidad cotidianamente? Para responder a esta pregunta, comencé a explorar 

la literatura existente de esta área. Me encontré con que algunos trabajos se 

enfocaban en la estimación de saltos discretos como los que despertaron 

inicialmente mi interés, otros se centraban en estimar la incidencia de diferentes 

variables económicas, e incluso otros realizaban estimaciones de ambos tipos. 

Teniendo en cuenta que las variables económicas forman parte de una manera 

constante de la realidad de los ciudadanos, pensé que quizás éstas sean la 

respuesta a mi pregunta sobre qué variables definen la tendencia y el 

comportamiento de los índices de popularidad. En consecuencia, decidí inclinarme 

por los trabajos sobre el “voto económico” por lo que a continuación exploraremos 

la literatura de este campo.  

 

 

II. Estudios previos 

 

La mayoría de las revueltas populares, desde las que afectaron a las 

monarquías absolutas de Europa en el siglo XIV, sucedieron a subas en los 

impuestos que se realizaron por la presencia de guerras, recesiones o disminución 
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de la importación de oro desde el Nuevo Mundo3. Todas estas situaciones crearon 

grandes dificultades económicas y políticas para los gobiernos, por lo que las 

consecuencias de la interacción entre estas variables parecerían no ser algo 

reciente ni tampoco exclusivo de las democracias contemporáneas. 

En el siglo XVIII y XIX aparecieron los primeros estudios sobre la influencia 

de la economía en la política en el Reino Unido y Estados Unidos, pero podemos 

afirmar que recién en el siglo pasado comienza el análisis científico moderno del 

comportamiento electoral, principalmente con los trabajos de Mueller, Goodhart y 

Bhansali, y Kramer a principios de la década del ‘70. A partir del modelo de 

comportamiento racional del votante de Downs (1957), estos estudios constituyen 

el primer intento de analizar las actuaciones del electorado tanto a nivel individual 

como agregado, haciendo que la literatura sobre el voto económico adquiera 

relevancia.  

A pesar de la relevancia adquirida y la gran cantidad  de trabajos, hoy en día 

continúa en pie el debate en torno a la interacción entre la economía y la política, 

en el que aún no se ha obtenido un consenso sobre si esta interacción realmente 

existe. Por un lado, muchos autores han logrado obtener resultados consistentes y 

robustos sobre la incidencia de las variables económicas en resultados electorales 

o en índices de popularidad mediante la utilización de algún tipo de función que 

estime ésta relación.  Por el otro, existen varios trabajos que sostienen que esta 

relación no es tan clara, argumentando principalmente que el electorado no 

siempre atribuye al gobierno el resultado del desempeño económico (ya sea para 

castigarlo como para premiarlo). 

A continuación exploraremos la literatura de acuerdo a diferentes dilemas 

que existen en ella, con el fin de realizar un contraste que luego nos permita definir 

la composición de nuestro modelo. Estos diferentes puntos de vista principalmente 

giran en torno a: la fuente que se utiliza para representar la preferencia u opinión 

de los votantes, los diferentes aspectos y formas en que la economía influye en los 

ciudadanos a la hora de evaluar al gobierno, la importancia y prioridad que tienen 

el beneficio personal o social para definir el estado de la economía, y al período de 

tiempo que es relevante para la evaluación de los votantes.    

                                                
3
 Lafay, J. D. (1981): “Empirical analysis of politico-economic interaction in East European countries”, 

Soviet Studies 33, pp. 386-400. 
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Funciones de popularidad vs. Funciones de voto 

 

En las últimas décadas, la herramienta más utilizada para intentar 

establecer la relación entre estas áreas ha sido la utilización de algún tipo de 

función que estime en qué medida incide la economía en la política, la cual ha sido 

utilizada incluso por los trabajos referentes del campo. La diferencia entre estos 

trabajos radica en el tipo de función que estiman: mientras que tanto Mueller como 

Goodhart y Bhansali utilizan como indicador del grado de aceptación del gobierno 

a las encuestas de popularidad (realizando funciones de popularidad), Kramer 

utiliza los votos obtenidos en las elecciones (funciones de voto). Aunque uno 

podría pensar que el mejor indicador del respaldo de los ciudadanos a la gestión 

del gobierno es el porcentaje de votos que obtiene el partido en las siguientes 

elecciones, el mayor problema que tiene utilizar los resultados de las elecciones 

como indicador es la escasez de datos, ya que éstas se realizan generalmente cada 

cuatro años. Aún así, muchos investigadores prefieren utilizar las funciones de 

voto debido a que no poseen error de muestreo y además porque sostienen que el 

voto es la expresión explícita de la voluntad de los electores, pero en el caso de este 

trabajo, la utilización de resultados electorales nos obligaría a analizar varias 

décadas en lugar de enfocarnos en esta última, y no nos permitiría obtener un 

análisis de la tendencia a corto y mediano plazo para así poder modelar las 

fluctuaciones y establecer si existe o no una relación entre ésta y la evolución (en 

esos mismos períodos) de las variables económicas.  

John E. Mueller realiza un estudio que estima una función de popularidad 

que utiliza al índice conocido como “Presidential popularity” realizado por Gallup 

en el cuál se pregunta si se aprueba o no la manera en la que el presidente está 

realizando su trabajo. Analizando el período que comprende desde la presidencia 

de Truman en 1945 hasta el final de la de Johnson en 1969, propone que los 

presidentes pierden anualmente un 6% de esta popularidad por la “desilusión” de 

la gente por promesas incumplidas o por la coalición de minorías (excepto en el 

caso de Eisenhower, por lo que lo llama “The Eisenhower Phenomenon”). Además, 

concluye de variables económicas como la inflación y el desempleo que cuando 

éstas evolucionan negativamente, el índice de aprobación se ve resentido pero que 

cuando estos mejoran no tiene efecto, por lo que concluye que la economía castiga 
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pero no da recompensa. Como dato ilustrativo, el autor encuentra que cada punto 

porcentual que crece la tasa de desempleo se traduce en una caída de tres puntos 

porcentuales de la popularidad del presidente. Ese mismo año Goodhart y Bhansali 

realizan un trabajo semejante pero para el Reino Unido, estimando una función de 

popularidad con información mensual desde 1947 hasta 1968. Utilizan como 

medida tanto las encuestas de Gallup como las National Opinion Polls para mostrar 

la influencia de la tasa de inflación y el desempleo en la popularidad del gobierno. 

Los autores concluyen que ambas variables son relevantes para explicar las 

fluctuaciones de estos índices (tanto positivas como negativas), y además, modelan 

los ciclos electorales4 que consisten en aumentos y disminuciones regulares entre 

dos elecciones consecutivas.  

Un año después Gerald Kramer presentó un trabajo similar a los anteriores 

pero enfocado hacia las fluctuaciones en el comportamiento electoral, tanto a nivel 

presidencial como en el congreso, estimando una función de voto. Fue el primero 

en establecer que el cambio en el ingreso real disponible durante el curso del año 

electoral predecía el éxito del partido del presidente en las elecciones en el 

congreso. Resultados parecidos fueron obtenidos por Tufte en 1978 (que encontró 

que la relación entre estas variables era prácticamente lineal), y los de Robert 

Erikson, que en 1989 encuentra que el cambio en el ingreso per cápita predecía 

mejor el resultado de las elecciones presidenciales que las encuestas que medían la 

atracción relativa del electorado hacia los candidatos demócratas y republicanos. 

Además, existen trabajos que modelan los efectos de la popularidad de los 

gobiernos en los instrumentos de política económica que los mismos implementan, 

asumiendo una causalidad inversa a la que se suponen las funciones de 

popularidad.  A este tipo de funciones se las llama funciones de reacción y se 

basan en la siguiente hipótesis: como los gobiernos quieren ser reelegidos y 

conocen el efecto que una mejora de determinados indicadores económicos tienen 

sobre su propia popularidad, estos manipulan los instrumentos de política 

económica (gasto público, transferencias, etc.) con el fin de mejorar sus 

posibilidades electorales. Dos buenos ejemplos son el trabajo de Frey y Schneider 

                                                
4 Los autores dividen al ciclo electoral en tres fases: una euforia post-electoral llamada luna de miel que 

dura alrededor de cuatro meses, una segunda fase en la que se produce un descenso de la popularidad, y 

un nuevo aumento de popularidad en los seis meses anteriores a la siguiente elección. Luego en el trabajo 

de Nordhaus (1975), este concepto es extendido. 
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(1978) para el Reino Unido, y el de Golden y Poterba (1980) para EEUU. El primero 

concluye que un cambio del ingreso real disponible del 1% aumenta un 0.8% la 

popularidad del gobierno y que un aumento del 1% en el desempleo se traduce en 

una caída del 6% de la popularidad. El segundo trabajo encuentra para EEUU que 

el presidente debe incrementar en más de cinco mil millones de dólares el gasto 

público (lo que en esos años representaba un punto porcentual de éste) para 

“comprar” sólo un punto de popularidad, por lo que concluyen que el poder de los 

políticos para determinar su popularidad mediante la manipulación de la política 

económica es bastante limitada. 

 

Economía objetiva vs. Percepciones subjetivas 

 

 Una cuestión importante para esta literatura es determinar si la 

popularidad gubernamental es consecuencia de las percepciones (subjetivas) de 

los ciudadanos sobre la economía o si lo es directamente de la economía real 

(objetiva), es decir, de los hechos macroeconómicos. Los diferentes trabajos 

mencionados hasta ahora trabajan con datos de la economía objetiva como la 

inflación, el desempleo, etc., pero trabajos como el de Hibbs (1979) o el de Fiorina 

(1978 y 1981) fueron pioneros en introducir datos sobre las preocupaciones 

económicas de la gente y diversas reflexiones sobre la presentación de las 

condiciones económicas por parte de los partidos políticos. El principal exponente 

de las percepciones económicas es el trabajo de Sanders et al. (1987) que afirma 

que el impacto de las percepciones sobre la popularidad gubernamental es 

superior al de las variables objetivas. Además, estos autores sostienen que la 

utilización de percepciones de la economía es atractiva porque evita el requisito de 

que la gente tenga un mínimo conocimiento de macroeconomía como para evaluar 

las variables e índices económicos. Sin embargo, algunos de los problemas que 

cuentan las percepciones económicas son la escasez de encuestas disponibles fuera 

de los países desarrollados, los errores de muestreo y la condición de que el 

electorado realice juicios correctos sobre la situación económica, por lo que en este 

trabajo incluiré en el modelo diferentes índices correspondientes a la economía 

objetiva. 
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Juicios egotrópicos vs. Juicios sociotrópicos 

 

 Otro de los debates gira en torno a si los votantes evalúan a la situación 

económica de una manera egotrópica o sociotrópica, es decir, si tienen en cuenta 

solamente su situación personal o si consideran las condiciones económicas 

colectivas del país, respectivamente. La teoría egotrópica dominó los estudios 

hasta que Kinder y Kiewiet, mediante sus artículos de 1979 y 1981, mostraron que 

los votantes realizan sus decisiones políticas mediante información sobre las 

condiciones económicas agregadas (y no sobre su reciente experiencia económica 

personal), lo cual produjo un gran giro en torno a este debate persuadiendo a la 

mayoría de los autores por la robustez y consistencia de los resultados, creando un 

consenso que por lo menos se mantuvo hasta fines del siglo pasado según Bosch et 

al. (1999). Para este trabajo consideraremos al juicio sociotrópico para el análisis, 

lo cual es consistente con la utilización de variables agregadas como las que 

incluiremos. 

 

Prospectivo vs. Retrospectivo 

 

Por otro lado también se debate si en la popularidad gubernamental son 

más influyentes las expectativas económicas (a futuro) o el juicio retrospectivo 

sobre el pasado de la economía.  

Downs, autor en el cual tienen sus bases varios de los trabajos 

mencionados, propuso que las expectativas eran los datos racionales que debían 

tenerse en cuenta para decidir el voto. Es más, sostuvo que el juicio retrospectivo 

tan sólo merecía cierto crédito en caso que pudiera ser utilizado para formar las 

expectativas relevantes sobre el futuro. No obstante, la investigación empírica 

sobre funciones de popularidad parece apoyar la idea de que los votantes dejan 

que las retrospecciones económicas influyan sus votos. El principal promotor de 

este punto de vista es Fiorina (1978, 1981) con quien coincide gran parte de la 

literatura, con algunas excepciones como las de Chappel y Keech (1985) y Sanders 

et al. (1987) que utilizan las expectativas para sus estimaciones. Para el modelo de 

este trabajo utilizaremos el juicio retrospectivo ya que los datos más confiables y 

sobre diferentes características de la economía son aquellos que evalúan el 
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desempeño económico pasado, al igual que nuestra variable explicada que evalúa 

la confianza en el gobierno en base a preguntas retrospectivas. 

A su vez, dentro de la teoría del juicio retrospectivo existe otra controversia 

sobre cuán miopes son los votantes, es decir, que tan alta o baja es la tasa de 

descuento que pondera los acontecimientos pasados. En pocas palabras, tasas de 

descuento bajas producen una rápida caída de los efectos producidos por los 

acontecimientos pasados (esto es lo que se llama miopía del votante), y una tasa de 

descuento alta hace referencia a que la gente evalúa el gobierno teniendo en 

cuenta acontecimientos que ocurrieron hace mucho tiempo pero que todavía 

recuerda (hipermetropía del votante). En fin, la mayoría de los hallazgos empíricos 

sugieren que los votantes son miopes, con las excepciones de Hibbs y Vasilatos 

(1981) y Hibbs (1982) que encontraron ciertos signos de hipermetropía (aunque 

sus resultados han sido muy debatidos y algunos los juzgan cuestionables). 

 

Resultados peculiares 

 

Además de trabajos basados en las democracias de EEUU y Gran Bretaña, 

podemos encontrar estudios como el de Mieczkowski (1978) o el de Lafay (1981) 

que encuentran resultados un tanto particulares en Polonia y otros países de 

Europa del Este. El primero realiza un estudio que encuentra una conexión entre 

cambios en el nivel de consumo y las políticas bajo sistemas comunistas, 

concluyendo que tanto el consumo como la “satisfacción material” de la población 

explican el apoyo al gobierno, como si estas variables pudieran reemplazar a la 

libertad del voto o de oposición política. El segundo encuentra que tanto la 

inflación como el movimiento de los salarios reales y los términos de intercambio 

de la mayoría de estos países, son esenciales para explicar cambios de gobierno 

desde 1959 hasta 1977. Por otro lado, Pacek y Raddiff (1995) utilizan los datos de 

un conjunto de países en vías de desarrollo en los que ha habido una serie 

ininterrumpida de elecciones competitivas (Botswana, Costa Rica, India, Jamaica, 

Sri Lanka, Trinidad y Tobago, Uruguay y Venezuela). Confirman que en los países 

en vías de desarrollo existe una asimetría en el efecto de la economía en el voto 

(una recesión tiene enormes costes electorales para los gobiernos pero el 
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crecimiento económico no supone ningún beneficio) y que este efecto es mayor 

que en los países desarrollados. 

Como podemos ver, las diversas teorías que conviven en este campo han 

sido fundamentadas y defendidas por autores que son referentes, por lo que existe 

suficiente evidencia que sustente a cada una de ellas incluso teniendo en cuenta 

que muchas son completamente opuestas entre sí. Actualmente las funciones de 

popularidad son tan utilizadas como las funciones de voto así como también 

algunos autores prefieren utilizar datos de la economía objetiva porque sostienen 

que reflejan la economía real, y otros siguen argumentando que las percepciones 

de la sociedad son lo realmente relevante. En fin, más allá de estas cuestiones la 

gran mayoría de los trabajos importantes de los últimos años coinciden en la 

existencia y relevancia del voto económico, por más que éste pueda tener 

resultados contrapuestos o características y consecuencias diferentes a lo largo de 

los países. 

Ahora, utilizando como referencia las variables ya utilizadas por la 

literatura, realizaremos una función de popularidad debido al período de tiempo 

con el que deseamos trabajar. El análisis estará caracterizado por un juicio 

sociotrópico debido a que utilizamos variables agregadas, y además, teniendo en 

cuenta la confiabilidad de los datos disponibles y las características de nuestra 

variable explicada, por un juicio retrospectivo y datos de la economía objetiva.  

   

III. El modelo 

 

A continuación podemos observar el modelo que se utilizará para la 

estimación, el cual tiene como variable explicada al Índice de Confianza en el 

Gobierno (ICG), y como variables explicativas a la variación interanual del salario 

real (VarSalReal), al Índice General de Actividad de la consultora Orlando Ferreres 

y Asociados, a la Formación de Activos Externos y a un término AR(1)5: 

 

                                                   

 

 

                                                
5 Para ver la interacción del ICG con las variables explicativas mirar Apéndice I. 
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Variable explicada: el ICG 

    

El índice que se utilizará como parámetro de la opinión de las personas 

respecto a su gobierno es el Índice de Confianza en el Gobierno (ICG), realizado por 

la Escuela de Gobierno de la Universidad Torcuato Di Tella. Éste procura medir lo 

que los ciudadanos piensan respecto de cinco aspectos esenciales del desempeño 

del gobierno nacional: (1) la imagen o evaluación general del gobierno, (2) la 

percepción sobre si se gobierna pensando en el bien general o en el de sectores 

particulares, (3) la eficiencia en la administración del gasto público, (4) la 

honestidad de los miembros del gobierno, y (5) la capacidad del gobierno para 

resolver los problemas del país6. El índice se presenta en una escala que varía 

entre un mínimo de 0 y un máximo de 5, y será incluido en el modelo mediante su 

logaritmo natural. 

En el siguiente gráfico podremos observar el comportamiento de este índice 

en el período a analizar: 

 

 

 

                                                
6 Para mayor información sobre la composición de este índice ver Apéndice II. 

Gráfico 1. 
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Variables explicativas 

 El salario real ha sido utilizado por varios de los trabajos 

nombrados anteriormente, principalmente porque muestra la 

evolución del poder adquisitivo de las personas, lo cual refleja la 

situación económica “personal” de la sociedad. El signo que uno 

esperaría que tenga el coeficiente de esta variable es positivo, ya que 

ante un aumento de los salarios la confianza en el gobierno debería 

aumentar. La fuente utilizada para este dato es el INDEC, aunque a 

partir de 2007 se utiliza para el cálculo el IPC de Buenos Aires City. 

 

 El Índice General de Actividad de la consultora Orlando Ferreres y 

Asociados se incluye para captar el impacto de la situación 

económica en la opinión política de los ciudadanos. Este índice mide 

el comportamiento de la actividad económica real para un período 

inferior al del PIB trimestral a precios constantes. El signo que se 

espera de su coeficiente es positivo, ya que a mayor actividad 

económica uno esperaría que aumente la confianza de los 

ciudadanos en el gobierno. 

 

 La Formación de Activos Externos del sector Privado no 

Financiero (conocida popularmente como “fuga de capitales”) mide 

la cantidad de capital doméstico que los residentes utilizan para 

constituir activos en el exterior. Por medio de esta variable se 

intentará ver el impacto que tendrá la (des)confianza en nuestra 

moneda en la confianza en el gobierno. El signo que se espera que 

tenga su coeficiente es negativo, ya que cuento mayor sea la 

formación de activos se espera que caiga la confianza en el gobierno. 

La FAE se expresa en su equivalente en millones de dólares y la 

fuente utilizada es el Banco Central de la República Argentina.  

Debido a que uno podría plantear la posibilidad de que la debilidad 

monetaria o económica sea afectada por la confianza en el gobierno (lo cual 

significaría un potencial problema de endogeneidad), se realizó el test de 
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causalidad de Granger que corroboró que los rezagos del ICG no afectan a la FAE 

(aunque debemos tener en cuenta que este test no mide el impacto simultáneo 

entre las variables). 

Por otro lado, la inflación y el desempleo son dos variables muy utilizadas 

por la literatura pero la correlación de ambas con las variaciones del salario real 

era muy importante (-0.83 la inflación y -0.62 el desempleo), por lo que se prefirió 

conservar solamente al salario real. De todas maneras es posible ver la evolución e 

interacción de estas variables con el ICG en el Apéndice III. 

A continuación podremos observar la gran variación que han tenido las 

variables analizadas en este período, donde se hace evidente la evolución en 

general positiva que han tenido los indicadores económicos gracias a la mejoría de 

la situación económica del país en esta etapa, a diferencia de la gran varianza en 

distintas etapas del ICG. Esto hace aún más interesante nuestro análisis puesto que 

sugiere que la popularidad del gobierno obedece a un conjunto de causas complejo 

y heterogéneo. 

 
                      Tabla 1. 

Variable Media 
Desvío 

Estándar 
Mínimo Máximo 

ICG 1.88 0.75 0.32 3.32 

VarSalReal 0.01 0.12 -0.29 0.19 

IGA 0.05 0.07 -0.16 0.13 

FAE 684.80 835.95 -1363.51 4355.31 

 
 
 

IV. Ciclo electoral en la Argentina (2002-2010) 

 

En esta sección realizaremos un breve análisis del período para determinar 

si a lo largo de las presidencias de Eduardo Duhalde, Néstor Kirchner y Cristina 

Fernández de Kirchner el comportamiento del ICG es consistente con el ciclo 

electoral propuesto en la literatura7. 

Como hemos visto, uno de los principales trabajos sobre la teoría del ciclo 

electoral ha sido el de Goodhart y Bhansali, en el que se describe el 

                                                
7 No se tendrá en cuenta para el análisis a Eduardo Camaño que estuvo a cargo del Poder Ejecutivo 

Nacional desde el 30 de Diciembre del 2001 hasta el 1 de Enero del 2002 por la Ley de Acefalía. 
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comportamiento del electorado en las tres etapas del mismo. En otro trabajo, 

Norpoth (1985) sostiene que los presidentes americanos obtienen un “bonus” de 

aproximadamente un 20% de aprobación extra cuando asume, al cual llama 

“inauguration effect”. Sin embargo, luego pierden trimestralmente 1,3% de esta 

popularidad por la erosión del ciclo presidencial, por lo que al finalizar su mandato 

habrían perdido toda la aprobación extra recibida en un principio. Esta erosión o 

desgaste del ciclo presidencial (también llamada “cost of ruling”) es generalmente 

atribuida por diferentes autores a lo que Mueller (1970) introdujo como 

“disillusionment”, que consiste en que los políticos en sus campañas suelen 

prometer más cosas de las que pueden hacer, por lo que una vez en sus cargos no 

cumplen con estás promesas y en consecuencia los ciudadanos se ven 

decepcionados. De todas maneras, esta hipótesis de promesas excesivas no es la 

única plausible debido a que ha habido gobiernos cuyas acciones han superado 

ampliamente las promesas realizadas e igualmente experimentaron el desgaste. 

Otra interpretación posible, consistente con estos últimos casos, es que el crédito 

extra extendido por el “inauguration effect” se va agotando a lo largo del gobierno 

por una revelación de preferencias por parte del gobierno y una actualización de 

evaluaciones por parte de los votantes. 

   A continuación, podremos observar un gráfico en el que se muestra la 

evolución del ICG a lo largo de los tres últimos mandatos presidenciales en la 

Argentina: 
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 Gráfico 2. 

 

 

Eduardo Duhalde fue designado como presidente por la Asamblea 

Legislativa el 2 de Enero del 2002, luego de que a fines de Diciembre del 2001 una 

crisis financiera azote al país creando un clima de gran inestabilidad política que 

tuvo como consecuencia la renuncia del presidente electo Fernando de la Rúa, 

seguido por Ramón Puerta, Adolfo Rodríguez Saa y Eduardo Camaño (no renunció 

pero estuvo a cargo durante 48 horas hasta que la Asamblea Legislativa designó un 

nuevo presidente). A pesar de que fueron 16 meses los que Duhalde estuvo en el 

cargo, es sorprendente la similitud del comportamiento del ICG con la descripción 

del ciclo electoral de Goodhart y Bhansali. En primer lugar, con la asunción del 

presidente este índice tuvo un incremento del 81% (de 0.75 a 1.35) en sólo dos 

meses, que podría atribuirse al efecto denominado “inauguration effect” o 

“honeymoon”. Luego comienza a caer mes a mes hasta alcanzar el valor más bajo de 

todo el período analizado que fue de 0.32, semanas después de ocurrida la llamada 

“Masacre de Avellaneda”8. Por último, luego de estos hechos y previo a las 

elecciones, el ICG se recupera en concordancia con el ciclo electoral de los autores 

mencionados. En términos netos, Duhalde asume y entrega el poder con un ICG 

                                                
8 Manifestación de grupos piqueteros que fue reprimida por la Policía Bonaerense, que tuvo como 

consecuencia la muerte de varios manifestantes,  más de treinta heridos y por la cual el presidente 
decide adelantar 6 meses la elecciones. 

Duhalde 

Néstor Kirchner 

Cristina Fernández 
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muy similar, por lo que podríamos suponer que hubo una revelación de 

preferencias por parte del gobierno y una actualización de evaluaciones por parte 

de los votantes. 

Seguido, en una reñida elección que fue liderada en primera vuelta por el 

ex-presidente Carlos Menem, fue finalmente Néstor Kirchner quien resultó 

ganador tras la abstención de Menem para la segunda vuelta. En los primeros dos 

meses como presidente, su gobierno experimentó el mayor crecimiento del ICG de 

toda la década, aumentando más de un 200% hasta llegar a 3.26 puntos en Julio del 

2003, por lo que podríamos asegurar que la primer parte del ciclo presidencial es 

consistente con el comportamiento de este índice para la presidencia de Kirchner. 

Para entender mejor la magnitud de este aumento deberíamos considerar que el 

contexto en que este presidente asume fue bastante particular, ya que fue un 

presidente electo luego de haber tenido 5 presidentes en menos de dos semanas y 

en una etapa de recuperación luego de una de las peores crisis de la historia del 

país. La segunda parte del ciclo no tiene un claro comportamiento debido a los 

numerosos saltos en el ICG, pero claramente con una tendencia a la baja luego del 

“inauguration effect” que lo había posicionado con los dos valores máximos de toda 

la década: 3.26 en un principio y luego hasta 3.35. Este período es recordado por la 

gran  cantidad de hechos delictivos, secuestros (uno de los casos más recordados 

es el de Axel Blumberg9) y la sensación de inseguridad que se instaló en la 

sociedad10. A partir de allí la tendencia del índice comienza un largo período de 

baja que se extiende incluso hasta la sucesión del gobierno a Cristina Fernández, 

momento en el que el ICG llegó a los 1.7 puntos aproximadamente, sufriendo una 

gran aceleración hacia la baja en los últimos trimestres posiblemente por una serie 

de acontecimientos polémicos de corrupción como el caso Skanka11, la bolsa de 

dinero encontrada en el baño de la oficina de la Ministra de Economía Felisa Miceli 

(que había sido designada meses atrás en reemplazo de Roberto Lavagna), y 

además, la intervención del INDEC y políticas de control de precios como medida 

anti-inflacionaria que no tuvieron éxito. En los primeros meses de Cristina a cargo 
                                                
9 Axel Blumberg fue un joven secuestrado el 17 de Marzo del 2004 y posteriormente asesinado por sus 

captores. Su padre, Juan Carlos Blumberg, organizó varias marchas que convocaron a miles de personas 

para exigir el esclarecimiento del caso y mayores controles por parte de la policía. 
10 Solamente de Diciembre del 2003 a Marzo del 2004 el Índice de Seguridad Ciudadana realizado 
por la consultora Catterberg y Asociados aumentó alrededor del 40%. 
11 Se conoce como Caso Skanska a una serie de actos delictivos que incluyen sobornos y sobreprecios 

para la construcción de dos gasoductos, principalmente llevados a cabo por la empresa sueca Skanska.  
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del gobierno, la confianza en éste aumenta alrededor del 40% llegando a 2.37 en 

Enero, momento a partir del cual comienza un extenso período de caída 

posiblemente disparado por el caso de Antonini Wilson, el conflicto con el campo 

por las retenciones, y luego también con el Grupo Clarín. Esta tendencia se ve 

revertida luego de más de dos años, donde a partir del 2010 el ICG comienza a 

crecer y luego sufre un salto positivo importante que coincide con la muerte de 

Néstor Kirchner, dónde aumenta de 1.7 en Octubre a 2.42 en Noviembre (más de 

un 40%) para alcanzar así el máximo de confianza de este último gobierno. 

Eduardo Fidanza (director de la consultora Poliarquía) asegura que el 

comportamiento de la popularidad de este último gobierno fue algo inédito desde 

1983, ya que se espera que Cristina Fernández de Kirchner llegue en la misma 

posición que en la que asumió, siendo el único gobierno desde el retorno de la 

democracia que luego de haber caído se haya recuperado hasta volver a su valor 

inicial12. 

En términos netos, tanto el mandato de Néstor como el de Cristina Kirchner 

tienen un balance positivo, pero si suponemos que ambos realizaron un mismo 

mandato, podríamos notar que Cristina habría agotado el importante salto que 

recibió Néstor cuando asumió (de 1 a 3.26 aproximadamente), y de esta manera 

obtendríamos un comportamiento más parecido al del ciclo electoral. Por ende, 

una posible interpretación podría ser que los ciudadanos no percibieron un 

cambio “real” de gobierno en Diciembre del 2007. Por otro lado, otra 

interpretación que podríamos realizar teniendo en cuenta que el impacto del 

“inauguration effect” fue muy similar al de la muerte de Kirchner es que los 

ciudadanos hayan percibido este hecho como un cambio significativo en el 

gobierno (a tal punto que su incidencia tengas características similares a un 

cambio efectivo del mismo). 

Según este breve seguimiento de la evolución del ICG en el período 

analizado, es posible ver que los tres presidentes tuvieron un salto positivo 

importante cuando asumieron que podríamos atribuir al “inauguration effect” o 

“honeymoon”, siendo Néstor Kirchner el mayor beneficiado al obtener un salto de 

más del 200% quizás por el hecho de haber sido el presidente electo que asumió 

luego de una época de tanta inestabilidad, incertidumbre y presidentes 

                                                
12 Diario Ámbito Financiero del 7 de Mayo del 2011 (http://www.ambito.com/noticia.asp?id=581374). 
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provisorios. Además, los tres ciclos también tienen una tendencia negativa en la 

segunda parte por lo que el comportamiento del ICG parecería seguir a la segunda 

etapa del ciclo presidencial de Goodhart y Banshali, el cual es atribuido a un 

desgaste o “cost of ruling”. Por último, el comportamiento en los últimos meses de 

los mandatos de estos presidentes difiere notablemente, ya que mientras que el 

ICG para Duhalde y para la actual presidenta aumenta notablemente, para Néstor 

Kirchner cae rápidamente, por lo que no podemos establecer ninguna similitud con 

nuestra literatura para esta etapa.  

En conclusión, este análisis sugiere que el ciclo electoral tiene un 

comportamiento característico respecto del cual se puede desviar por distintos 

shocks exógenos. Para finalizar esta sección podremos observar el siguiente 

gráfico en el que se ilustran las tendencias descriptas a lo largo de este período: 

         

 

Gráfico 3. 

  

 

 

V. Resultados y análisis 

 

En la siguiente sección explicaré los pasos y herramientas utilizadas para 

obtener los resultados correspondientes a las diferentes regresiones realizadas. 

           Inauguration effect  Cost of ruling 

Duhalde 

Néstor Kirchner 

Cristina Fernández 
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Utilizando la metodología de mínimos cuadrados realizaremos un modelo cuya 

variable dependiente será el ICG y las independientes los indicadores económicos 

junto a un AR(1)13. Para evaluar la robustez y consistencia del modelo fueron 

realizados diferentes tests que indicaron que no existen problemas de 

autocorrelacion y heterocedasticidad14. 

Los resultados obtenidos con el modelo fueron los siguientes: 

 

Tabla 2.   

VARIABLES LN(ICG) 

  
AR(1) 0.760*** 

 

(0.070) 

  VarSalReal 2.826*** 

 

(0.497) 

  IGA 1.016* 

 

(0.571) 

  FAE -0.070*** 

 

(0.024) 

  C 0.494*** 

 

(0.068) 

  Observations 106 

Durbin-Watson Test 1.919 

Adjusted R-squared 0.917 

(Standard errors in parentheses) 
 *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

   

En primer lugar, como podemos observar el término autorregresivo capta la 

inercia de la variable dependiente, la cual es esperable al tratarse de un índice 

hecho en base a encuestas de opinión. Tanto la significatividad como el signo de su 

coeficiente son consistentes con lo esperado para nuestro modelo. Si volvemos a 

observar el gráfico de la evolución del ICG en el período analizado esto se hará más 

                                                
13 Este término es incluido para resolver la autocorrelación. 
14 Los resultados del test de Breusch-Godfrey indican que el modelo no tiene problemas de 
autocorrelación y el de White rechazó la posibilidad de heterocedasticidad. Además, el resultado 
del correlograma de los residuos y el del test de Dickey-Fuller Aumentado indicaron que estos son 
ruido blanco. Todos los tests mencionados anteriormente se encuentran en el Apéndice IV. 
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evidente ya que podremos ver pocos saltos discretos (importantes) en los valores 

del índice. 

En segundo lugar, la variación del salario real nos muestra un coeficiente 

con signo positivo y significativo al 1%, por lo que ante un aumento en los salarios 

de los ciudadanos el ICG debería aumentar céteris paribus, tal como uno esperaría. 

Puntualmente el coeficiente indica que una mejora en un punto porcentual de los 

salarios reales da por resultado que la confianza en el gobierno mejora en 2.8%. 

En tercer lugar, el Índice General de Actividad también obtiene un 

coeficiente positivo, por lo que un aumento en la actividad económica del país 

debería (céteris paribus) aumentar la confianza de los ciudadanos en el gobierno. 

Como esperábamos, el coeficiente de esta variable es positivo, aunque el hecho de 

que sea significativa sólo al 10% (un p-valor de 0.07) puede haber sido ocasionado 

por la correlación de esta variable con la variación del salario real. 

Por último, la Formación de Activos Externos o “fuga de capitales” también 

obtuvo un coeficiente con el signo (negativo) esperado y significativo. Según éste, 

un aumento de la Formación de Activos Externos se traduciría (céteris paribus) en 

una caída de la confianza de los ciudadanos en el gobierno. 

En pocas palabras, podemos ver que el impacto de estos indicadores 

económicos es importante, por lo que podríamos afirmar que estos resultados son 

consistentes con la visión que apoya a la economía objetiva (en este caso a través 

de los indicadores) en el debate nombrado por la literatura. Además, para evaluar 

la persistencia del impacto de estos indicadores con el transcurso del tiempo (es 

decir, cuánto incide el pasado de estas variables en el ICG de hoy), incluí rezagos de 

cada una de las explicativas esperando que estos fueran significativos y su 

magnitud decreciente con el transcurso del tiempo. Lamentablemente la 

correlación de cada serie consigo misma impidió separar el efecto de cada una, por 

lo que los rezagos perdían significatividad estadística en algunos casos (aún 

cuando empíricamente era posible que siguieran actuando). De todas maneras, se 

pudo evaluar parcialmente15 la persistencia mediante correlogramas cruzados de 

cada una de las series con el ICG, donde es posible ver tanto en el IGA como en los 

salarios reales que su impacto persiste con el tiempo pero disminuyendo su 

                                                
15 El análisis se denomina no condicional debido a que es un correlograma cruzado que no tiene en cuenta 

el efecto del resto de las variables. 
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intensidad y perdiendo significatividad aproximadamente a los 12 meses. En 

cuanto al FAE, su impacto no es claro ya que es constante y persiste a lo largo del 

tiempo hasta que comienza a caer a partir del año y deja de ser significativo antes 

de los dos años.  

A continuación podremos ilustrar gráficamente la persistencia de estos 

impactos donde pareciera haber evidencia a favor de la teoría retrospectiva 

aunque ésta no haya podido ser captada en forma óptima: 

 

Tabla 3. 
          ICG,   

IGA(-i) i   lag 
 

ICG,    
VSR (-i) i   lag 

 

ICG,  
FAE (-i) i   lag 

 
 

 

          
 

0 0.73 
  

0 0.79 
  

0 -0.42 

 
1 0.76 

  
1 0.74 

  
1 -0.42 

 
2 0.78 

  
2 0.67 

  
2 -0.42 

 
3 0.79 

  
3 0.59 

  
3 -0.40 

 
4 0.78 

  
4 0.50 

  
4 -0.39 

 
5 0.75 

  
5 0.40 

  
5 -0.41 

 
6 0.70 

  
6 0.30 

  
6 -0.44 

 
7 0.63 

  
7 0.20 

  
7 -0.46 

 
8 0.54 

  
8 0.10 

  
8 -0.48 

 
9 0.45 

  
9 0.01 

  
9 -0.49 

 
10 0.35 

  
10 -0.07 

  
10 -0.49 

 
11 0.26 

  
11 -0.15 

  
11 -0.46 

 
12 0.18 

  
12 -0.21 

  
12 -0.45 

 

 

En fin, el modelo nos indicaría que el mercado laboral, la actividad 

económica y  la situación monetaria impactan en la confianza en el gobierno, por lo 

que esto nos permitiría afirmar que existe la interacción entre la economía y la 

política. En especial, nuestros resultados son consistentes con las conclusiones 

realizadas por los trabajos de Kramer (1971) y Tufte (1978) en cuanto a la  

incidencia de las variaciones del salario real, y además con los de Fair (1978) y 

Sanders et al. (1987) por el impacto de la actividad económica. 

Por último, me parece importante aclarar que la interpretación causal de 

estos resultados es problemática debido a que no podemos asegurarnos que no 

existan problemas de causalidad inversa, variables omitidas o sesgos de selección, 

pero la interpretación de los resultados como meras correlaciones nos ha 
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permitido extraer conclusiones relevantes sobre los debates en la literatura y la 

consistencia entre nuestros resultados y los de otros estudios. 

 

VI. Conclusiones 

 

Como hemos visto, las variables utilizadas por el modelo resultaron 

significativas para Argentina entre el 2002 y el 2010. Según éste, tanto un aumento 

de la variación del salario real como de la actividad económica provocaría (céteris 

paribus) un aumento en el Índice de Confianza en el Gobierno, mientras que una 

mayor formación de activos externos tendría el efecto contrario. Estos resultados 

son consistentes con los encontrados por Kramer (1971) y Tufte (1978) en cuanto 

a la  incidencia de las variaciones del salario real, y además con los de Fair (1978) y 

Sanders et al. (1987) por el impacto de la actividad económica.  

Por un lado, los resultados representan evidencia a favor de la utilización de 

datos de la economía objetiva, y por el otro, la persistencia del impacto de estos 

indicadores con el transcurso del tiempo respalda a la teoría retrospectiva en el 

debate que la contrapone a la teoría prospectiva (presentado en la sección II de 

este trabajo). 

En la sección IV se encontró que la literatura del ciclo electoral y el 

comportamiento del ICG fue parcialmente consistente en el período analizado, 

donde en los últimos tres mandatos presidenciales se puede observar un aumento 

importante cuando los presidentes asumen, y luego una prolongada caída en la 

segunda etapa (aunque no hubo un comportamiento evidente para la última etapa 

del ciclo).  

En fin, teniendo en cuenta estos resultados y volviendo a las preguntas que 

motivaron este trabajo, creo que la incidencia de las variables económicas es muy 

importante tanto en el comportamiento de la confianza en el gobierno como en el 

de los mercados, aunque como hemos dicho no podemos afirmar que ésta sea 

determinante debido a los impactos de shocks exógenos. Además, la confianza en 

el gobierno ha demostrado un comportamiento similar al propuesto por la teoría 

del ciclo electoral, por lo que podríamos suponer que la previsibilidad de esta 

variable en este plazo debería ser mayor que la de los mercados de capitales ya que 

estos no han podido ser modelados de forma equivalente. En mi opinión, creo que 
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esto puede deberse a que el juicio prospectivo incide en mayor medida en el 

comportamiento de los mercados haciendo menos certeras las evaluaciones para 

determinar precios de acciones, bonos, etc., y además, dando lugar a la 

especulación financiera.  

Posibles extensiones a este trabajo podrían incluir variables dummies para 

captar el impacto de eventos aleatorios (que pueden ser tanto nacionales como 

internacionales), agregar mandatos presidenciales anteriores para aumentar la 

potencia del test, o incorporar alguna variable explicativa en la que pueda verse 

reflejada la situación económica combinada con la política y la estabilidad del país 

(como podría ser el riesgo país o el índice MERVAL). 
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Apéndices 
 

I) A continuación podremos ver la interacción del ICG con cada una de las 
variables explicativas: 

 
      Gráficos A.I 
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II) El ICG consta de cinco preguntas, que miden la percepción de la 

población en varios campos de desempeño del gobierno nacional; a saber: 

evaluación general,  preocupación por el interés general, eficiencia en la 

administración del gasto público, honestidad de los  funcionarios, y capacidad para 

resolver los problemas del país.  Las preguntas son cerradas y están redactadas de 

la siguiente forma: 

 

1. ¿Cómo evalúa usted al gobierno nacional en términos de muy bien*, bien*, 

regular, mal o muy mal? 

 

2. ¿Ud. diría que en general el gobierno nacional actúa pensando en el beneficio de 

algunos pocos sectores o pensando en la gente*? 

 

3. ¿Ud. diría que en general el gobierno nacional administra el gasto público con 

eficiencia*, con cierta eficiencia*, con un poco de ineficiencia o muy 

ineficientemente? 

 

4. ¿Ud. diría que las personas que forman el gobierno nacional la mayoría son 

corruptas, que unos pocos son corruptos*, o que casi ninguno es corrupto*? 

 

5. ¿Cuál de las siguientes frases se acerca más a lo que usted piensa? 

-Este gobierno está resolviendo los problemas del país.* 

-Este gobierno sabe cómo resolver los problemas del país, pero necesita tiempo.* 

-Este gobierno no sabe cómo resolver los problemas del país.  

Las opciones con asteriscos indican las respuestas que son consideradas 

para el cálculo del ICG. Los porcentajes de cada respuesta son sumados y luego 

divididos por 100. De esta forma el ICG tiene un valor máximo de 5 y un mínimo de 

0. 
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 III) A continuación podemos ver la evolución de la inflación y el desempleo 

en el período analizado, y las interacciones de estas variables con el ICG. 

 

 

 

 
 
 

IV) Los resultados de los test realizados para evaluar al modelo fueron los 
siguientes: 
 

Tabla A.IV – 1: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 
 

          

     
F-statistic 1.808973     Prob. F(12,89) 0.0585 

Obs*R-squared 20.78459     Prob. Chi-Square(12) 0.0536 

          

     
 
 

Tabla A.IV – 2: Heteroskedasticity Test - White 
 

          

     
F-statistic 0.303467     Prob. F(14,91) 0.9924 

Obs*R-squared 4.728098     Prob. Chi-Square(14) 0.9892 
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Tabla A.IV – 3: 
Correlograma de los 
residuos 

            

       

Autocorrelation 
Partial 

Correlation  
AC   PAC  Q-Stat  Prob 

              

       

       .|.     |        .|.     | 1 0.04 0.04 0.1737 0.677 

       .|.     |        .|.     | 2 0.004 0.002 0.1754 0.916 

       .|.     |        .|.     | 3 -0.042 -0.043 0.3773 0.945 

       .|.     |        .|.     | 4 0.019 0.023 0.4198 0.981 

       .|.     |        .|.     | 5 -0.019 -0.02 0.4593 0.994 

       *|.     |        *|.     | 6 -0.167 -0.169 3.6966 0.718 

       .|**    |        .|**    | 7 0.243 0.267 10.561 0.159 

       .|*     |        .|.     | 8 0.096 0.072 11.641 0.168 

       *|.     |       **|.     | 9 -0.181 -0.238 15.538 0.077 

       .|.     |        .|.     | 10 -0.063 -0.004 16.015 0.099 

       *|.     |        .|.     | 11 -0.072 -0.064 16.642 0.119 

       .|.     |        *|.     | 12 -0.029 -0.086 16.743 0.16 

       *|.     |        *|.     | 13 -0.185 -0.084 20.977 0.073 

       .|.     |        .|.     | 14 -0.024 -0.053 21.049 0.1 

       .|.     |        *|.     | 15 0.031 -0.087 21.174 0.131 

       .|.     |        .|.     | 16 -0.04 0.032 21.383 0.164 

       .|.     |        .|.     | 17 0.006 0.05 21.387 0.209 

       .|.     |        .|.     | 18 0.006 -0.028 21.392 0.26 

       .|.     |        .|.     | 19 0.058 0.036 21.838 0.292 

       .|.     |        .|*     | 20 0.025 0.078 21.922 0.345 

       .|.     |        .|.     | 21 0.061 0.07 22.432 0.375 

       .|.     |        .|.     | 22 0.019 -0.044 22.482 0.431 

       .|.     |        *|.     | 23 -0.057 -0.08 22.93 0.465 

       .|*     |        .|*     | 24 0.089 0.082 24.036 0.46 

       .|.     |        .|.     | 25 -0.019 -0.054 24.085 0.514 

       .|.     |        .|.     | 26 0.06 0.03 24.606 0.541 

       .|.     |        .|.     | 27 -0.003 -0.003 24.607 0.596 

       .|.     |        .|.     | 28 0.027 -0.038 24.713 0.643 

       .|.     |        .|.     | 29 -0.007 -0.006 24.72 0.693 

       *|.     |        .|.     | 30 -0.117 -0.01 26.809 0.633 

       .|.     |        .|.     | 31 -0.017 -0.05 26.853 0.68 

       .|.     |        .|.     | 32 0.015 0.037 26.889 0.723 
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Tabla A.IV – 4: Augmented Dickey-Fuller test statistic  

   

Null Hypothesis: RESIDUO has a unit root 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
      -9.894311  0.0000 

Test critical values: 1% level  -3.493129  

 5% level  -2.888932  

 10% level  -2.581453  
     
     

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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