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Resumen:
							                           
El estudio del impacto de la deuda pública en la dinámica macroeconómica y las políticas económicas ha recibido atención de las perspectivas críticas en economía en este último medio siglo. Un aspecto relativamente menos enfatizado de este condicionamiento estructural es el de la financierización de los hogares. La ruptura de la sociedad salarial, que permitía el acceso a bienes y servicios de la mano del empleo o de la provisión estatal, ha impulsado a que los hogares busquen resolver su cotidianidad a través de la combinación de diversas estrategias, que incluyen el endeudamiento generalizado. La disciplina que la dictadura puso en marcha por la fuerza explícita del terrorismo de Estado, hoy se presenta mediante mecanismos difuminados, que parecen por responsables a los propios hogares. Esta disciplina de mercado sobre los hogares es, además de una fuente de negocios para los capitales financieros, una manera de sostener la demanda para los capitales productivos.
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Abstract:
						                           
The study of the impact of public debt on macroeconomic dynamics and economic policies has attracted attention from critical perspectives in economics over the past half-century. A relatively less emphasised aspect of this structural constraint is the financialisation of households. The breakdown of the wage-earning society – which used to provide access to goods and services through employment or state provision – has driven households to manage their day-to-day lives through a combination of various strategies, including widespread indebtedness. The discipline that the dictatorship enforced through the explicit force of state terrorism is now imposed via subtle mechanisms, which appear to be the responsibility of the households themselves. This market discipline imposed on households is not only a source of business for financial capital but also a means of sustaining demand for productive capital.
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La continuidad del daño por otros medios


La disputa por la forma en que se realiza efectivamente nuestra ciudadanía, la manera en que habitamos una sociedad común, se ve continuamente amenazada por tendencias socio-políticas que buscan acotar nuestra capacidad de decidir por una vida digna. Ocurre, por ejemplo, con la difusión de ideologías, como cuerpos de sentido que organizan la vida social, que niegan la humanidad de quienes cohabitan una misma comunidad. La dictadura iniciada en 1976 alcanzó el epítome de esta amenaza, por la vía de la violencia explícita y sistemática. Llevó violencias pre-existentes a una nueva escala y profundidad, marcando a fuego la vida social de allí en más.

Haber mantenido viva la Memoria sobre las atrocidades cometidas a través de medio siglo, en una incansable búsqueda de Justicia y Verdad, es de por sí un proceso que enfrenta resistencias. Se trata de una tarea prometeica que han sostenido los organismos de derechos humanos, una y otra vez amenazada por diversas formas de negacionismo. Ahora bien, más allá de la intención de autopreservarse de quienes están directamente involucrados en los crímenes aún bajo proceso judicial, ¿qué conecta la negación de aquellos actos con su continuidad al presente? No como pregunta ética o jurídica -que tiene una respuesta clara en la propia definición de lesa humanidad de los crímenes-, sino en relación a su capacidad de interpelar en el presente a la población en general (no solo a quienes se vieron directamente afectados). Algunos intereses vinculados con el accionar del golpe van más allá de la acción violenta y explícita.

Parafraseando a Rodolfo Walsh, en su profética Carta Abierta a la Junta Militar
1, la aberración de los crímenes de lesa humanidad perpetrados por la dictadura iniciada a en 1976 no puede eludir que está en la política económica la explicación del sufrimiento planificado. Cuando Walsh escribe su misiva, justo antes de ser desaparecido, la Junta había puesto en marcha un proceso de austeridad fiscal que adquiría las formas básicas que sucesivos planes de ajuste ortodoxos repetirían a través del tiempo. Devaluación y congelamiento del tipo de cambio, tarifazo, eran esquemas ya ensayados, por ejemplo, en el onganiato: lo que había cambiado era que la clase obrera tenía ahora menos capacidad de resistir, merced de la represión especialmente dirigida a sus cuadros.

El accionar de la dictadura tuvo especial foco represivo en los sectores populares, en trabajadores y trabajadoras que abrazaban su sentido de lo común, convirtiendo en acción la construcción de una comunidad popular. La clase no existe como un mero reflejo estructural, la clase social se construye y reconstruye a través de lo compartido. Por eso, destruir ese bloque social de los oprimidos era central para la dictadura. Y aunque la hipótesis represiva sobre la organización popular tenía una trayectoria previa (Izaguirre, 2005; Pontoriero, 2022), cobró nuevos bríos en lo que se autodenominó el “Proceso de Reorganización Nacional” (Secretaría de Derechos Humanos de la Nación, 2023): una nueva fundación de la Argentina, un retorno recargado a la labor desarrollada en el siglo XIX en los albores del país, que significaba cambiar cultura, costumbres, leyes y formas de actuar, acorde a las necesidades de las elites.

La dictadura de 1976 logra desplegar como ejercicio de gobierno una serie de confluencias programáticas entre diferentes corrientes de derechas (Morresi, Vicente y Saferstein, 2020) con las Fuerzas Armadas (Canelo, 2022), y de todas estas, a su vez, con las diferentes fracciones del poder económico. La interpretación propuesta por Guillermo O’Donnell (1975) respecto del proceso inmediatamente previo, sobre la conformación de un Estado Autoritario Burocrático –que incluía la emergencia de un sector tecnocrático neoliberal (Heredia, 2019)– suponía que las discrepancias entre las fracciones de la clase dominante –las mismas que habían llevado al péndulo político de las dos décadas previas (O’Donnell, 1977)– se debían desplazar en aras de un objetivo común. Así, ¿qué reunía a estos actores diversos en torno a este cruel proyecto común?

Aquí es entonces que es posible señalar que la política económica misma era a su vez un instrumento en torno a un cambio más profundo en torno a un objetivo más amplio, a saber, el de disciplinar a la sociedad en torno a las necesidades del poder económico. Como señaló Villareal (1985), se trataba de una doble búsqueda: de homogeneización de los sectores dominantes y de fragmentación de las capas subalternas de la sociedad. La amenaza, real o percibida (O’Donnell, 1975), de desestabilización del orden capitalista y su propia reconversión en consonancia con el mundo requería no solo cambios en el funcionamiento del sistema económico sino en la estructura de dominación. La política económica, entonces, tenía objetivos de corto plazo que podían mutar –el propio Martínez de Hoz los cambió entre 1976 y 1978–, pero no lo hacían en el eje central: transformar la estructura económica, transformar la manera en la que funciona la sociedad argentina: “El programa de 1976 es disciplinario y correctivo” (Canitrot, 1979, p. 34).

Este disciplinamiento de los sectores populares fue iniciado por la fuerza, a través del terrorismo de Estado en sus diversas formas, y continuado a través de un esquema que perviviera más allá en el tiempo, a través de cambios estructurales que se reprodujeran con cierta independencia de la acción coercitiva explícita. La dictadura se proponía remodelar una nueva mentalidad para la sociedad argentina (Fridman, 2010), desprovista de aquello que se resistía a existir bajo las nuevas reglas del capitalismo global, donde la regulación pasaba a ser un escollo a los intereses de una elite cada vez más transnacional. Solo así consideraban posible, en algún momento, permitir el regreso de formas de democracia procedimental.

En torno a este doble objetivo de disciplinar a la sociedad argentina, para acomodarla a las nuevas formas que adoptaría el capitalismo neoliberal y para permitir la confluencia de intereses del poder económico, la deuda emergió como un mecanismo privilegiado de intervención. No en vano el Fondo Monetario Internacional otorgó un préstamo –que venía dilatando al gobierno de Estela Martínez de Perón– apenas dos días después del golpe, el 26 de marzo de 1976, y poco después cerraría el hasta entonces más grande acuerdo con un país de América Latina (Brenta, 2019). Incluso más, el Secretario de Estado de Estados Unidos, Henry Kissinger, aconsejó a la dictadura que era necesario acelerar la matanza de opositores para sostener el programa, accediendo a financiamiento internacional que lo sostuviera (Brenta, 2021). La deuda venía justamente a financiar una reconversión estructural del país, más profunda que el ya cruento ajuste fiscal. La apertura comercial –que destruyó gran parte de la industria–, las privatizaciones periféricas, la liberalización externa que quitó trabas al libre movimiento de capitales –en leyes claves como la Reforma Financiera y la de Inversiones Extranjeras, que perduran hasta el presente–, los incipientes cambios regulatorios en torno al trabajo, nada de esto podía sostenerse sin financiamiento. La deuda, como propone Salomon (2024), es el caballo de Troya de las reformas estructurales neoliberales.

Por supuesto, existen múltiples derroteros para comprender los impactos de la dictadura y sus reverberancias hasta el presente. En este ensayo, el centro propuesto está puesto en el mecanismo de la deuda como regulador estructural de la economía. Y aunque este aspecto ya ha sido indagado a nivel macroeconómico, queremos reforzar un plano menos visible, cuya capilaridad multiplicada alcanza las decisiones diarias del pueblo argentino.





La deuda pública y la forma de la acumulación


El rol de la deuda pública en el esquema de política económica de la dictadura no es un hallazgo extemporáneo. Autores como Ferrer (1983) o el ya referido Canitrot (1979) discutieron en aquel momento cómo el exceso de liquidez internacional que llegó al país no tuvo por uso un aumento de la capacidad productiva, sino que financió gastos corrientes –añadimos: que incluían las erogaciones propias de la represión–, y generaba una transformación del ciclo económico. No solo la deuda pública se multiplicó, sino que específicamente creció el componente de deuda externa (a ritmo del 68% anual promedio). A partir de allí, los pagos de servicios de deuda generaron un flujo de salidas de recursos del país que limitaron las posibilidades del desarrollo nacional, alterando la estructura productiva y las alternativas de la política económica.

Durante el cuarto de siglo previo, avanzada la industrialización sustitutiva, la dinámica de crecimiento había estado limitada por el acceso a divisas necesarias para la producción industrial –la restricción externa al crecimiento (Diamand, 1972)–. En un perverso giro lingüístico, y en línea con debates internacionales, la gestión económica de la dictadura imprimió la hipótesis de que la limitación al desarrollo de este período había sido la “represión financiera”, que ponía cota a la capacidad del sistema financiero de captar recursos y dirigirlos a los proyectos más rentables. Llamativamente, así como entendían que era necesario abandonar esa represión financiera, no tenían reparos en sostener la represión a la población argentina. En un mundo donde los acuerdos de Bretton Woods se habían ya roto, la “liberación de los mercados” solo trajo mayor inestabilidad y menor crecimiento.

Justamente, la deuda fue un mecanismo de financiamiento para políticas de reconversión estructural. La apertura comercial –reducción de aranceles y quita de controles- implicó un aluvión de importaciones, cuyo pago requería de divisas, que se obtuvieron por la vía crédito. La entrada de bienes del exterior tenía un rol de disciplinamiento sobre la producción local, básicamente sectores industriales de menor tamaño relativo– cuya capacidad de competir ante este cambio súbito se vio alterada. La famosa publicidad de las sillas2 era casi una declaración de guerra: un programa de reconversión productiva que buscara efectivamente mejorar la competitividad externa de las empresas locales hubiera establecido acuerdos con objetivos y plazos. Las provincias de Buenos Aires, Córdoba y Santa Fe fueron de las más afectadas por este ataque a la industria.

Ahora bien, no solo se apuntó a la destrucción de parte del entramado industrial, sino que esto se trasladaba hacia abajo poniendo presión sobre el principal costo, el salario.3 Teniendo un límite superior a los precios de los bienes transables, dado por las importaciones, se le ofrecía como prenda de cambio a los empresarios la posibilidad de reducir costos por dos vías; a saber, reemplazando insumos locales por extranjeros y bajando los salarios. La primera vía estaba abierta por la misma apertura, la segunda por la represión sobre los trabajadores y sus organizaciones. Más aún, la destrucción de empleo en el sector industrial generaría un aumento de la oferta disponible en el mercado laboral, por la vía del desempleo o de formas de subocupación demandante en sectores de menor productividad relativa (como los servicios), haciendo descender los salarios. Librados a competir por menos puestos de trabajo disponibles, el mercado mismo erosionaba la solidaridad obrera, retroalimentando por una vía abstracta lo que la dictadura inició por la fuerza explícita de desapariciones, torturas, asesinatos y exilios.

Como se ve, la deuda tenía un rol relevante en la reconversión productiva y laboral. Y no se agota ahí. Las empresas con acceso a financiamiento pudieron aprovechar la reducción de costos laborales y el reemplazo de la cadena de proveedores, logrando un salto de productividad, consolidando un corte horizontal con sectores de menor tamaño relativo. No hay que olvidar que el entonces ministro de economía, Martínez de Hoz, además de provenir de una familia con prosapia rural, formaba parte de más de una decena de directorios de empresas industriales, expresando él mismo esta confluencia de diversas fracciones del poder económico. Este punto sirve para enfatizar un aspecto clave: si bien desde 1976 la industria pierde peso relativo en el PBI argentino, no se trata simplemente de una desindustrialización generalizada sino de una reconversión productiva de tipo regresiva (Fitzsimons, 2013; Grigera, 2012).4 Con plantas de producción más grandes y sofisticadas, acceso a financiamiento, el poder económico más concentrado perviviría y se consolidaría, al punto de ganar competitividad externa.5 Destrucción industrial y nueva industria competitiva son caras de una misma moneda, que consolidaron una nueva cúpula empresarial argentina, con mayor disociación del resto del entramado productivo local pero cada vez más relevante en términos de control de divisas (Schorr, 2021).

Estas empresas tomaron provecho de su acceso a crédito externo para financiar este proceso de reconversión que involucraba no solo la cuestión productiva sino la gestión misma de la liquidez. Este aspecto es un nuevo enlace entre el cambio a nivel macroeconómico con el rol del empresariado. En el esquema de política económica, para poder sostener el proceso de reconversión productiva y lograr validación social, el control de la inflación se presentaba como un elemento central. Sostener un tipo de cambio real apreciado funcionaba para ambos objetivos, siendo un ancla para el nivel general de precios al poner límite a la suba en los bienes transables. Para ello, la dictadura buscó sostener una tasa de interés local que superara las expectativas de devaluación, incluso si no lograba ser mayor a la tasa de inflación. La lógica de este esquema era atraer fondos externos hacia la economía para sostener el tipo de cambio, atraer divisas que compensaran las que salían por la vía comercial. Pero, al mismo tiempo, este esquema incentivó a las empresas a abandonar relativamente su interés productivo y enfocar su esfuerzo en la lógica financiera, al punto de endeudarse en el exterior –incluso con filiales asociadas al mismo grupo económico– para invertir en la Argentina a tasas elevadas, para luego de un período, retirar las ganancias a moneda fuerte. Esta operatoria se conocería desde entonces como “bicicleta financiera”.6


El cambio de prioridades en torno a la gestión de recursos por parte de las empresas no es un fenómeno exclusivo de la Argentina, sino que se alzó como un rasgo del capitalismo a escala mundial (Medialdea García y Sanabria Martín, 2014; Rabinovich y Reddy, 2025). Sin embargo, la imbricación con la macroeconomía, y más específicamente con la balanza de pagos, es diferente en los países latinoamericanos, debido a su lugar periférico en la acumulación capitalista mundial (Abeles, Pérez Caldentey y Valdecantos, 2018). Entre otros rasgos, esto involucra el perfil subordinado de la estructura de producción integrada a escala internacional, orientada a la producción de bienes primarios con bajo nivel de procesamiento. Implica además una serie de operaciones internas al ciclo de acumulación que multiplican las salidas de recursos, como los autopréstamos de las empresas, el pago por servicios internos (como logística, seguros, contabilidad, etc.) y los precios de transferencia. Con todas estas vías de salida financierizadas de recursos, se exacerba la incapacidad de la moneda local de operar como reserva de valor.

Estos aspectos intensifican de la salida de divisas del país, lo que presiona sobre las reservas internacionales disponibles para salvaguardar el valor de la moneda nacional. Es importante destacar, que se produce una relativa disociación del ciclo económico interno y la necesidad de financiamiento externo: dado que los pagos de deuda, la fuga de capitales, incluso el pago de ciertos servicios, no obedecen a los ritmos del ciclo productivo local, no hay vínculo directo entre el problema de la falta de divisas y la situación económica local. Se introduce una ruptura tal que la restricción externa puede disociarse parcialmente de la dinámica de crecimiento (Schvarzer y Tavonanska, 2010).

En tal sentido, es central que el Estado tome deuda externa con independencia de sus propias necesidades fiscales. Contrario al razonamiento ortodoxo, que no distingue jerarquías de monedas, el crecimiento de la deuda pública externa no se asoció a propia ineficiencia sino a un requerimiento sistémico macroeconómico.7 La reestructuración productiva, el cambio en la distribución del ingreso, la fuga de capitales asociada a la especulación, no podían sostenerse sin el endeudamiento público. Es por ello que la dictadura pudo sostener una economía en crisis mientras tuvo acceso a recursos externos por la vía de la deuda; y colapsó cuando esa fuente de divisas se interrumpió.

Este programa de política económica –y sus contradicciones principales– se ha reiterado en diversos momentos del último medio siglo, en lo que Basualdo (2010; 2011) ha denominado régimen social de acumulación basado en la valorización financiera.

Con todo, la experiencia específica de la dictadura generó un impacto que trascendió su propia duración. El creciente peso de la deuda erosionó el espacio fiscal disponible para sostener políticas que garanticen servicios públicos y derechos, obligando a un ajuste fiscal persistente. Esto fue especialmente claro durante la transición a la democracia, y si bien su impacto ha variado en diferentes momentos históricos de este último medio siglo, traza una limitante estructural para la acción del Estado.

En el caso de gobiernos de corte neoliberal, que buscan el repago mediante el ajuste fiscal, el Estado suele buscar al mismo tiempo refinanciar la deuda, obligándose así a cumplir con las demandas de los acreedores –efectivos y potenciales–. Esto produce un auténtico disciplinamiento del Estado, en sus diversos niveles, que –sometido a una crisis fiscal estructural– se ve compelido a demostrar cierto comportamiento. El Estado se ve inducido a rendir cuentas mostrando que las obligaciones vinculadas a la deuda serán cumplidas, incluso a expensas de obligaciones emergentes de la garantía de los derechos humanos de la población, mostrando una explícita tensión entre derechos (Boholavsky y Clérico, 2024). Como ocurre en toda la región, la deuda impone limitaciones a las posibilidades de un desarrollo con características más inclusivas (CEPAL, 2023).

Es posible evaluar este aspecto en virtud de las políticas económicas puestas en marcha en diversos momentos del tiempo, cuyo sesgo privilegia no solo al capital en general por sobre el trabajo, o al capital concentrado por encima de estratos menos concentrados –PyMEs-, sino de las formas financieras del capital por encima de su aplicación productiva. Se produce también un creciente adoctrinamiento de los cuerpos técnicos, funcionarios, integrantes del poder legislativo y especialmente del poder ejecutivo. Este último ha sido especialmente estudiado, debido a la visibilidad de sus cuadros políticos en la puesta en marcha de las políticas aquí referidas (Basualdo, 2011; Canelo, 2021; Castellani y Dossi, 2022). A través del medio siglo que nos separa del inicio del golpe de Estado, se han identificado diversos momentos en los que los gobiernos nacionales son controlados por una fracción del bloque social dominante,8 poniendo en marcha políticas de corte neoliberal que redistribuyen el ingreso en contra de los sectores populares, favoreciendo el comportamiento financiero-especulativo del capital –incluso el productivo– (Basualdo, 2017; Brenta 2019).

Sin embargo, lejos de poder reducirse a cierta coalición socio-política visible en el gobierno nacional, la potencia de la interpretación sobre la financierización de la economía argentina desde la última dictadura cívico-militar debe considerarse a la luz de su efecto estructural sobre el conjunto social. Tal como señalamos al inicio del ensayo, las fuerzas que convergieron en torno a la Junta se propusieron disciplinar a la sociedad entera, más allá de la intervención coercitiva explícita del terrorismo estatal. Las mediaciones originadas desde la deuda son tales que alcanzan a todo el cuerpo social, difundiéndose a través de especialistas que intervienen en el debate público y en la formación académica. La creación de cierto consenso en torno a la inviolabilidad de los intereses de las finanzas permea el rango de opciones consideradas como posibles en torno a la política económica, vinculando así la dominación política al régimen de acumulación (Gerchunoff Silberberg, 2019; Gerchunoff y Reche, 2021).

La deuda actuó reorganizando las prioridades y comportamiento del Estado y del propio poder económico, ambos impulsores de este proceso, alterando así el funcionamiento macroeconómico vinculado al sector externo de toda la economía. En el medio siglo desde 1976, esta presión estructural encontró momentos de intensificación y otros de atenuación (Manzanelli y Basualdo, 2016), pero su gravitación ha sido tal que alteró a los propios actores que operan de cotidiano. Nuevamente, enfatizamos, al modificar la forma de operar de los actores económicos, se reproduce de manera sistémica. En eso consiste el disciplinamiento referido, que se extiende más allá de los momentos donde su lógica se intensifica o busca consolidarse, a saber, con las políticas de los gobiernos neoliberales.





La disciplina de la deuda cotidiana


El estudio de la deuda pública desde la dictadura, su impacto en la dinámica macroeconómica y las alternativas de política económica han recibido atención en este último medio siglo. Ese vínculo, repuesto en sus principales rasgos en este texto, no es novedoso.9 El argumento aquí resaltado involucra su carácter sistémico sobre los actores. En los últimos años se ha hecho más explícito, bajo el paraguas conceptual de la financierización, el estudio del cambio en el accionar de los agentes corporativos (Gaggero, Navarro Rocha, Pérez Almansi y Gentile, 2022; García Zanotti y Juncos, 2025), e incluso del propio Estado (Bona, 2024; Nougués, 2022), en vinculación al funcionamiento de la macroeconomía como un conjunto (Malic y Santarcángelo, 2022; Montecchia y Valdecantos, 2020). Un aspecto relativamente menos enfatizado en el campo de la economía cuando se presenta el recorrido que vincula la dictadura a nuestra actualidad es el de la financierización de los hogares, cuyo impacto se suma a la lógica aquí desarrollada, que canaliza una nueva forma de comportamiento cotidiano que reproduce las contradicciones del régimen social de acumulación. Como dice Wilkis (2024), se trata de explorar el vínculo entre las “altas finanzas” y las “bajas finanzas”.

De la mano de la expansión de la gravitación de la deuda pública sobre los Estados, se produjo una creciente retracción del rol de éstos en torno a la garantía de derechos humanos considerados básicos. En la medida en que el peso de los servicios de la deuda se lleva recursos fiscales, estos dejan de estar disponibles para financiar salud, educación, vivienda o protección social. En momentos de cierta holgura fiscal, como durante la primera década del siglo XXI, esto es menos notable, pero no por ello inexistente. La erosión del espacio fiscal y su carácter reñido con la garantía de derechos es notable en la periferia latinoamericana (CEPAL, 2023). En la coyuntura que obliga a decidir, los Estados priorizan el pago a los acreedores sobre los derechos de la población. Debe recordarse que, en el caso argentino, el origen de la deuda no solo está reñido con el Estado de derecho, sino que desde el punto de vista económico no tuvo por destino una ampliación de la capacidad productiva o la inversión social que incrementara los recursos disponibles. Es decir, el pueblo se ve obligado a pagar por una deuda cuyo origen no validó ni de la cual recibió beneficios.

Desde la dictadura a esta parte, el mercado de trabajo ha mostrado mutaciones que incluyen un mayor peso de la desocupación, la subocupación, el empleo informal y por cuenta propia (Arakaki, Graña y Kennedy, 2023). La ruptura de la sociedad salarial, que permitía el acceso a bienes y servicios de la mano del empleo, es consistente en la Argentina con la financierización del Estado, que implica una retracción de su rol en la garantía de servicios sociales. Dicho de otro modo, ni el ingreso directo ni la prestación pública ofrecen al pueblo una garantía de acceso a bienes y servicios básicos.10 Esto hace que los hogares en general, y los sectores populares en particular, se vean compelidos a buscar resolver su cotidianidad a través de la combinación de diversas estrategias, que incluyen el endeudamiento generalizado (Cavallero y Gago, 2019). En cada crisis, los hogares recurren a las fuentes de recursos disponibles, que le permitan resolver su subsistencia (Altaytas, 2024; Luzzi, 2017), incluso si ello conlleva impactos negativos sobre sus propias finanzas futuras.

Tal como señalan Federici, Gago y Cavallero (2021), la deuda opera así como una máquina para sostener la acumulación, produciendo nuevos “cercamientos” sobre bienes y servicios básicos como la comida o la salud, privando a los hogares del acceso, despojándolos, obligándolos a adoptar estrategias (financierizadas) para obtenerlos. Las dinámicas propias de los hogares, la microeconomía desde una mirada heterodoxa afincada en las prácticas reales, se alteran de manera sostenida y cotidiana, ofreciendo a los capitales nuevas oportunidades de valorizarse (Cavallero y Gago, 2022). Como las personas no obtienen lo que necesitan para vivir de sus ingresos –cada vez más deteriorados– ni de la provisión pública ni tampoco de la resolución comunitaria, buscan vías para financiar ese acceso. Desde un punto de vista dinámico, esto implica –como dijimos respecto del Estado– una erosión de los recursos disponibles a futuro, generando una vulneración dinámica de la garantía de derechos. Para los capitales que operan en las finanzas, esto significa la posibilidad de generar negocios altamente rentables (por el cobro de interés). Pero más aún, para los capitales que operan en la producción, incluso para el poder económico concentrado que emergió de la última dictadura, supone además la posibilidad de realizar la producción de mercancías que de otro modo no podrían venderse. Funciona como un perverso mecanismo de sostén de la demanda agregada.

Es en este contexto que los organismos internacionales de crédito han impulsado la agenda de la inclusión financiera como la panacea que resuelve todos los problemas. Se trata de expandir los alcances de la lógica financiera a todos los ámbitos de la vida.11 Los hogares, en especial aquellos en situación de mayor vulnerabilidad, han debido adaptar su comportamiento a los estándares de las finanzas para mostrarse “merecedores” de este acceso. Al tener menos activos e ingresos más inestables para utilizar como garantía, es su propio accionar lo que pueden poner a disposición. Esto involucra diversos aspectos, no solo en torno al pago puntual de las deudas, sino de la aceptación sumisa de condiciones laborales en aras de preservar el ingreso (abandonar la organización colectiva) e incluso la conformidad con la idea de que cada quien es “empresario de sí mismo” y es por ello responsable de maximizar sus propias capacidades en el mercado, deslindando al Estado y a la sociedad de cualquier responsabilidad común. Este proceso de (auto)control de las conductas induce un nuevo tipo de subjetividad (Cavallero y Gago, 2019), allí donde la continuidad de la deuda excede la variabilidad de los ingresos, que requiere adecuar pautas de acción en torno a un precario devenir que hay que preservar. Algunos autores han llamado “gubernamentalidad neoliberal” o “ciudadanía crediticia” a esta nueva realidad (Frade, 2007; Moulian, 1998). Cavallero y Gago (2019, 2022) han señalado que las mujeres son especialmente afectadas por esta presión estructural.

Este proceso de financierización de los hogares no es lineal, ni homogéneo en toda la población, pero sí se lo puede notar como una tendencia cada vez más visible (Luzzi, 2017; Wilkis, 2024). Debe destacarse la ofensiva, de la mano de la reforma financiera de la dictadura, contra todas las formas cooperativas o mutualistas de crédito, que cumplieron un rol relevante para los sectores populares en el territorio nacional. Con un sistema financiero abocado a reciclar fondos de la mano de la deuda pública, quedaba poco espacio para otro tipo de operatoria. En los años de la Convertibilidad, se incentivó fuertemente la bancarización, incluyendo el cobro de salarios a través de cajas de ahorro, lo cual facilitó de manera creciente el acceso a sistemas de financiamiento –giros en descubierto, cheques, tarjetas de crédito-. Este acceso marcó un hito en la descomposición social centrífuga, pues permitía a quienes aún tenían empleo formal buscar sostener el consumo no solo básico sino incluso aspiracional: el ascenso social explicado por el acceso a ciertos consumos culturales. La privatización parcial de los sistemas de previsión y de seguridad social actuaron en el mismo sentido, alimentando una lógica individualizante que quebrara incluso la solidaridad abstracta que implicaba compartir jubilación o acceso a salud.

Ahora bien, esta expansión se vio limitada por el deterioro del mercado de trabajo, pues solo alcanzaba a quienes tenían ingresos regulares y formales. Tal como ocurrió en otras partes de América Latina, fueron las casas de electrodomésticos y cadenas de supermercados las que permitieron la financierización de hogares en situación más vulnerable. El comercio minorista desarrolló un sistema de tarjetas propias que fueron claves para expandir estas lógicas a hogares con ingresos inestables. Incluso más, capitales que operaban en otros negocios abrieron casas de préstamos, con menores regulaciones públicas, que ofrecieron crédito “a sola firma” a tasas de interés elevadas. Se trata de fuentes escasamente reguladas de crédito formal, que se solapan con otras informales como el fiado, el prestamista de barrio (usurero) o incluso los préstamos entre familiares o vecinos.

A estas fuentes, se añaden otras nuevas en los últimos años. Por un lado, con la masificación de las políticas sociales durante principios del siglo XXI, se produjo una expansión del crédito por diversas vías (Luzzi, 2021). El propio depósito de estas transferencias en el sistema bancario permitió abrir cuentas y sus correspondientes servicios crediticios a las personas beneficiarias (BCRA, 2020), al mismo tiempo que la propia transferencia, estable en el tiempo, se transformó en un colateral que permite tomar otros créditos –por ejemplo, para el fiado en el almacén de barrio–, incluyendo el propio Estado.12 Por otro lado, y en especial después de la pandemia, las empresas fintech alcanzaron un nuevo nivel de alcance sobre la población, con la generalización del uso de billeteras electrónicas y aplicaciones (BCRA, 2025), que han facilitado al máximo la apertura de cuentas con escaso respaldo de garantía.

Con todo, el acceso a las diferentes fuentes de crédito y sus usos no es homogéneo en la población. Mientras que la relativa estabilidad de empleo e ingresos permite planificar, y por ende usar el crédito para financiar compras de bienes durables o incluso invertir, en casos de mayor precariedad laboral y de ingresos el acceso a financiamiento en peores condiciones se destina a resolver necesidades cotidianas. Por eso, los caminos por los cuales personas acceden al crédito son diversos, llegando al caso de aquellos hogares sin activos ni ingresos fijos que han llegado al punto de tener mayor continuidad en la relación de crédito que en la estabilidad de sus ingresos (Cavallero y Gago, 2022).

Si bien no se cuenta con estadísticas oficiales sobre este fenómeno, dista de tratarse de una especulación. Las noticias de finales de 2025 expresaron esta situación, particularmente gravosa para quienes habitan las provincias centrales del país, afectadas en especial por la política económica del gobierno nacional de turno, destructiva con la industria y la construcción. Meza (2025) relata cómo los hogares bonaerenses lidiaron con la emergencia económica permanente, que les obligó a combinar estrategias para sobrevivir: más empleo, vender pertenencias, gastar ahorros y endeudarse: “(…) muchas personas se endeudan para cosas básicas: comida, medicamentos, alquiler. Ya no se endeudan por consumo extraordinario. Eso marca una diferencia cualitativa con otras crisis anteriores” (Meza, 2025). Por su parte, Solano (2025), con base en otra encuesta, comenta sobre el uso de la deuda para adquirir bienes básicos (la nota inicia con un sugestivo: “Me endeudé para comprar comida”) marcando el impacto de sus efectos dinámicos: el 76% de las familias endeudadas redujo la ingesta de alimentos y el 30% interrumpió tratamientos médicos. Esto se traduce en crisis de salud, que la nota expresa, por ejemplo, en la frecuencia de casos de ansiedad (89%), angustia (83%) e insomnio (63%) asociados a la deuda. Cierra la periodista enfatizando entonces que “(l)a deuda no solo empobrece sino que agota y genera un estado permanente de dependencia, sacrificio e incertidumbre.”

Se trata de dos aproximaciones periodísticas a un fenómeno actual y relevante alineado con lo descrito en esta sección. Vale añadir que, en contextos de ajuste social, esto provoca un nuevo problema a los hogares que no logran cumplir con los pagos: a fines de 2025 los niveles de morosidad alcanzaron el récord del 7,8% de los créditos (Banco Provincia de Buenos Aires, 2025). Lejos de tratarse de una anomalía, e insistiendo con Cavallero y Gago (2019) y Wilkis (2024), se trata del enlace que vincula el proceso de endeudamiento a nivel macroeconómico –y en particular, del Estado- con la cotidianidad de los hogares. Sin dudas, esto marca una nueva relación con el acceso a bienes y servicios básicos, mediada ya no solo por la ocupación y el ingreso, sino centralmente por la deuda. Y los capitales, incluso los productivos, dependen de ello para sostener una demanda agregada alicaída.





Comentarios a modo de cierre


Se cumple medio siglo del último golpe de Estado, el que inauguró en 1976 la dictadura del autodenominado “Proceso de Reorganización Nacional”. Se trata de un hito histórico que alteró nuestra vida en sociedad de manera profunda, en múltiples planos. En lo relativo a la economía nacional, produjo un proceso de reorganización productiva favorable a los grandes grupos económicos y empresas transnacionales, provocando concentración y extranjerización tanto en el agro como la industria, un deterioro sistemático del mercado de trabajo, que empeoró los indicadores de pobreza y desigualdad. Y si bien se pueden distinguir con claridad momentos de mayor intensidad o de relativo alivio de acuerdo con las políticas de los diversos gobiernos, el foco de este ensayo enfatiza el peso de este cambio estructural a través del tiempo, que modificó de raíz el comportamiento de actores clave en la economía: Estado, empresas y hogares.

La economía heterodoxa ha insistido –atinadamente– en el rol que tuvo el endeudamiento público externo en este cambio, que ha pesado no solo por la exacción de recursos externos y fiscales, sino por la imposición de los intereses de los acreedores. Su impacto no fue solo cuantitativo, sino cualitativo, pues alteró de manera estructural el rango de posibilidades del Estado y de intereses de las empresas, favoreciendo la imposición generalizada de lógicas financieras incluso sobre actores no vinculados al sector. Lejos de tratarse de una separación ontológica, se trata de una profunda fusión que se alinea con cambios acontecidos a escala mundial, que dificultan la posibilidad de que el desarrollo capitalista nacional adopte rasgos inclusivos.

A esta mirada, ya enfatizada, hemos propuesto añadir una capa menos notable en la explicación de la continuidad de las políticas de la dictadura al presente, a saber, el peso del endeudamiento de los hogares, que es la forma concreta en que este actor económico ha sido afectado por la financierización del régimen social de acumulación. Este peso de la deuda no puede eludirse, toda vez que su origen se vincula a una privación anterior: la inestabilidad laboral y de ingresos, junto a la falta de acceso a bienes y servicios básicos (sea por la relación salarial, la provisión pública o comunitaria). No en vano, la provincia de Buenos Aires, por ser la que aloja la mayor parte de la industria nacional reconvertida, se vuelve de las más afectadas.

Estas privaciones han sido resueltas por la búsqueda de estrategias de financiamiento, que tienden a tener efectos concretos en los hogares desde el punto de vista dinámico: provocan pérdida de acceso a alimentos, a educación, salud, etc. Además de ser un severo daño en materia de derechos humanos –con rango constitucional en la Argentina- implican un daño a las capacidades para el desarrollo del país. En ambos sentidos, se parece mucho al impacto que tuvo la dictadura sobre la economía nacional. A esto debemos añadir el efecto que produce sobre la cotidianidad de los hogares: lidiando con resolver el día a día, con obligaciones que se sostienen como horizonte implacable, queda poco espacio para construir alternativas. La disciplina que la dictadura puso en marcha por la fuerza explícita del terrorismo de Estado, hoy se presenta mediante mecanismos difuminados, que parecen no tener responsables, sino la suerte de los propios hogares. La angustia de esta disciplina de mercado sobre los hogares es, además de una fuente de negocios para los capitales financieros, una manera de sostener la demanda para los capitales productivos. El poder económico está interesado en sostener esta situación.

Lejos de cerrar este ensayo con un tono apesadumbrado, así como la dictadura fue vencida por la movilización popular, la disciplina de mercado –su efecto estructural- también puede cambiarse. Identificarla, denunciarla y buscar alternativas son apenas primeros pasos necesarios, sobre los que este texto intentó continuar abriendo camino. Y parte de ello se puede visualizar como reverso de lo iniciado por la dictadura: mejorar el funcionamiento del mercado laboral, en busca de ingresos suficientes y estables, regular el mercado financiero atendiendo a situaciones particulares, darle densidad al sistema productivo, fortalecer la provisión pública de bienes y servicios básicos para la vida parecen poner límites a la financierización de la vida cotidiana.
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Notas

1 Disponible en https://www.cels.org.ar/common/documentos/CARTAABIERTARODOLFOWALSH.pdf


2 Disponible aquí https://www.youtube.com/watch?v=1FiIoK1X1-Y


3 La dictadura presentó otra publicidad explicativa sobre este punto, disponible aquí https://www.youtube.com/watch?v=zDyACpzoUq0


4 De hecho, la desindustrialización se vuelve una tendencia en países desarrollados de Occidente, que inician un proceso de reorganización productiva a escala mundial –conformando las nuevas cadenas globales de valor- migrando parte relevante de su producción a países con menores costos salariales y fiscales, y menor regulación en general.

5 Incluso más, las empresas vinculadas a la dictadura –como Acindar, Astarsa, Dálmine, Siderca, Ford, Ledesma, Mercedes Benz- se “beneficiaron” con mayor represión laboral (desapariciones, detenciones y asesinato) de sus trabajadores/as, logrando un mayor valor de mercado (Klor, Saiegh & Satyanath, 2021; Verbitsky y Bohoslavsky, 2019).

6 Este proceso fue magistralmente captado por la película “Plata dulce” de Fernando Ayala (1982).

7 Lo cual no invalida que la dictadura, como otras experiencias de corte neoliberal que vinieron luego, se auto-inflija una situación de déficit fiscal, originada en las propias políticas de desgravación sobre ganancias y riqueza, que reducen ingresos públicos, al mismo tiempo que incrementan la regresividad del sistema tributario. Sus propias políticas se vuelven así el mecanismo de justificación de sí mismas.

8 De manera preeminente, durante la Convertibilidad (1991-2001), el gobierno de Cambiemos (2015-2019) y actualmente bajo el gobierno de La Libertad Avanza (2023-2027). Basualdo (2010) involucra como continuidad las políticas aplicadas durante la presidencia de Raúl Alfonsín (1983-1989), en especial tras el abandono de Bernardo Grinspun del Ministerio de Economía.

9 A pesar de ello, la visión ortodoxa continúa negando su relevancia, con lo cual mantiene la validez su señalamiento.

10 Con todo, en la Argentina aún existe cierta provisión pública (no desdeñable) de servicios básicos como salud y educación, que limitan la expansión de la financierización de los hogares.

11 Es importante resaltar que el acceso a mejores fuentes de financiamiento es clave para la calidad de vida de la población. Pero esto no puede resolver una determinación que es previa y más general, y tiene que ver con los cambios que describimos en torno al deterioro de la estructura productiva y laboral.

12 Por ejemplo, en contexto de las elecciones legislativas de 2017, la ANSES utilizó las transferencias de la Asignación Universal por Hijo/a como respaldo para el acceso inmediato a crédito (Bercovich, 2017).
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