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Resumen

Este estudio examina las dindmicas de la deuda financierizada en los ho-
gares argentinos desde la crisis financiera de 2008 hasta 2020. Se plantean
dos preguntas fundamentales: scuales son las herramientas principales que
facilitan el acceso de los hogares a la deuda financierizada y qué magnitud
de deuda se genera a través de estos canales? Utilizando un enfoque cuan-
titativo con los datos del BIS, Banco Mundial, FMI y BCRA, se examinan las
dinamicas de endeudamiento en los hogares. El analisis tedrico se centra en
la expropiacion financiera y la financierizacién del consumo, revelando una
tendencia hacia la articulacién de deudas financierizadas para sostener el
consumo inmediato con financiamiento a corto plazo.
Palabras clave: financierizaciéon del consumo; endeudamiento de los hoga-
res; inclusion financiera; Argentina

1- Este estudio es parte de mi tesis doctoral en curso en FLACSO Argentina, financiada
por la beca de finalizacion de doctorado del CONICET, con lugar de trabajo en el IEALC/
UBA. Agradezco a mi directora, Dra. Ivana Socoloff, por su constante apoyo y por incenti-
var la publicacién de estas reflexiones preliminares. Cualquier error encontrado es de mi
exclusiva responsabilidad.
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Abstract

This study examines the financialized debt of households in Argentine
in the post-2008 context up to 2020. The research delves into the prima-
ry tools facilitating access to financialized debt and the magnitude of the
debt incurred, employing a quantitative methodology with data from BIS, the
World BanR, IMF and BCRA. Financial expropriation and the financialization
of consumption as the main theoretical frameworRks are utilized to approach
this phenomenon. The analysis reveals a tendency where financialized debt
is increasingly utilized to sustain immediate consumption and facilitate
short-term financing.
IKeywords: financializacion of consumption; household indebtedness; finan-
cial inclusion; Argentina

Resumo

Este estudo examina as dindmicas da divida financeirizada nos lares argen-
tinos desde a crise financeira de 2008 até 2020. A pesquisa se aprofunda
nas principais ferramentas que facilitam o acesso ao endividamento finan-
ceirizado e na magnitude da divida incorrida, utilizando uma metodologia
quantitativa com dados do BIS, Banco Mundial, FMI, BCRA. A expropriagao
financeira e a financeirizagao do consumo sao utilizadas como principais
quadros tedricos para abordar esse fenémeno. A analise revela uma tendén-
cia na qual a divida financeirizada é cada vez mais utilizada para sustentar o
consumo imediato e facilitar o financiamento de curto prazo.
Palavras-chave: financeirizagao; endividamento dos lares; inclusao finan-
ceira; Argentina
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Introduccién

En la Buenos Aires de 2024, una compra en cualquier tienda, local o su-
permercado se convierte en un juego de preguntas financieras. La simple
accioén de pedir la cuenta con un “éime cobras?” desencadena de inmediato
una serie de interrogantes adicionales: “sCémo abonas? JTarjeta de débito,
crédito, QR o efectivo?” y "sQuerés pagar en cuotas?”. Esta interaccion coti-
diana ilustra como el sistema financiero ha adquirido un papel central en la
vida diaria de los residentes de Buenos Aires. Las decisiones financieras se
han vuelto omnipresentes en las transacciones cotidianas, tanto pequenass
como grandes, debido a la creciente intermediacién de instituciones finan-
cieras. El didlogo cotidiano se convierte en un espejo bifronte: por un lado,
refleja el uso de instrumentos financieros como medios de pago, sustitutos
de la moneda fisica, transformandose en la nueva ‘normalidad’ en la ciudad
(Sanz, 15 de junio de 2020). Esta transformacién no es casual ni neutra (Jain
y Gabor, 2020, pp. 11-22; Langevin et al, 2023, pp 146-147), sino que conlleva
una integracion creciente de los instrumentos financieros en la vida cotidia-
na. Por otra parte, esa misma interaccion revela una dimension adicional, tal
vez mas sutil pero de importancia creciente: la manera en que estos mismos
instrumentos financieros se convierten en puertas de entrada al endeuda-
miento (Montgomerie, 2009).

La interaccion entre los hogares y la deuda desvela una diversidad de prac-
ticas economicas entrelazadas con la evolucién historica de la deuda, la
cual ha coexistido con el dinero desde el inicio de las sociedades (Graeber,
2011, p. 21). Estas practicas, profundamente arraigadas en las tradiciones de
intercambio y obligacion mutua (Mauss, 1967), se han adaptado a lo largo
del tiempo a los cambios socioeconémicos y tecnolégicos, manteniendo su
esencia en la reciprocidad y obligacion. La conexidon ancestral entre deuda
y dinero se manifiesta hoy en un amplio espectro de practicas de endeu-
damiento, que van desde formalidades bancarias hasta arreglos persona-
les entre conocidos en la sociedad argentina (Moyano y Benedetti, 2021). Es
decir, al adentrarnos en este laberinto financiero, nos encontramos con un
paisaje donde las dinamicas interpersonales coexisten y se entrelazan con
formas de endeudamiento mas recientes, directamente vinculadas al siste-
ma financiero (WilRis, 2013, p. 150).

Lo distintivo de las formas contemporaneas, tanto en la Argentina como
en el ambito global, radica en la integracion explicita y sistémica de la deuda
en el tejido financiero, destacandose particularmente por su accesibilidad
para los trabajadores asalariados (Roberts y Soederberg, 2014: 660-661). La
expansion del acceso a este tipo de deuda después de la Segunda Guerra
Mundial marcé un punto de inflexién que instauré nuevas asimetrias en la
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configuracion financiera de los hogares (Caffentzis, 2018, p. 32). Estas trans-
formaciones no solo revelan sino que también agudizan las desigualdades
en la integracion al sistema bancario y al mercado de créditos, exacerbadas
por la vulnerabilidad econémica y las caracteristicas intrinsecas del sistema
bancario (Luzzi y WilRis, 2018).

Frente a este cambio en la naturaleza del endeudamiento, el presen-
te estudio se centra en la deuda financierizada de los hogares argenti-
nos durante el periodo post-crisis financiera de 2008 hasta 2020. Defi-
nimos la deuda financierizada como aquella que se genera a través de
créditos mercantiles formales, que incluyen diversas modalidades de
préstamos, tales como los préstamos bancarios, las tarjetas de crédi-
to y los préstamos personales no bancarios (Tumini y WilRis, 2022, p. 19).2

Estos ultimos abarcan una amplia gama de actores que participan en el
otorgamiento de crédito, incluyendo cooperativas, mutuales, entidades fin-
tech, companias de electrodomésticos que ofrecen opciones de financia-
miento, el leasing y el factoring.

El motivo detras del énfasis en la deuda ‘financierizada’ radica en que, mien-
tras que la deuda interpersonal suele ser mas flexible y estar mas basada en
relaciones no institucionalizadas, la deuda financierizada esta fuertemente
estructurada por las instituciones financieras y puede tener consecuencias
significativas a largo plazo para los hogares (Fine, 2017; Langley, 2009).
Ademas, la deuda financierizada tiene un papel destacado en la economia,
al estar vinculada a procesos econdmicos mas amplios como la inclusion
financiera y financierizacion (IKvangraven y dos Santos, 2016). Para destacar
sus peculiaridades, la siguiente seccion de este estudio introduce dos con-
ceptos clave: la expropiacion financiera (Lapavitsas, 2009) y financierizacion
de los hogares (Montgomerie, 2020).

A continuacion, se emprende un analisis detallado de la evoluciéon de la
deuda financierizada en los hogares argentinos, con un enfoque sobre las
herramientas financieras que median su acceso y en la magnitud de endeu-
damiento que generan. Basamos nuestra investigacion en datos secunda-
rios de las fuentes como el Banco de Pagos Internacionales (BIS), el Banco
Mundial, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Central de la Re-

1- Las herramientas que facilitan la articulacion de la deuda de los hogares con el sistema
financiero formal en Argentina son diversas. Entre ellas, los créditos a tasa 0% de la AFIP
y ANSES son importantes para la integracion financiera de los hogares. Este estudio
sigue la categorizacion de Tumini y WilRis (2022) y clasifica estos créditos como “crédi-
tos formales no mercantiles”, parte de "“la asistencia econémica” del Estado (Moyano y
Rubinstein, 2022, p. 160).
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publica Argentina (BCRA). Mediante este enfoque, realizamos un mapeo de
las herramientas financieras disponibles para los hogares y examinamos las
tendencias en el endeudamiento, proporcionando un panorama del volumen
de deuda financierizada que sostienen los hogares.

A través de un examen de los datos desde 2008 hasta 2020, se argumenta
que, a pesar de un alto nivel de acceso al sistema financiero, el volumen de la
deuda de los hogares no se correlaciona proporcionalmente con el tamano
de la economia argentina. Este analisis releva una tendencia hacia la deuda
a corto plazo para cubrir necesidades inmediatas, lo que refleja una configu-
racion especifica en las practicas de endeudamiento de los hogares argenti-
nos. Ademas, el estudio profundiza en como los instrumentos no bancarios
desempenan un papel crucial al ofrecer canales complementarios de crédito
especialmente a segmentos tradicionalmente marginados, contribuyendo a
una mayor complejidad en la ecologia financiera del pais.

1. Una mirada al endeudamiento financierizado de los hogares

La deuda, a lo largo de su trayectoria en el tejido social, no soélo trascien-
de la nocién de intercambio monetario entre pares, sino que se manifies-
ta como una relaciéon fundamentalmente asimétrica, donde el prestamista
ocupa una posicion de privilegio, lo que evidencia el poder social que esta
relacion genera (Graeber, 2011, pp. 73-76). En el contexto actual, la deuda fi-
nancierizada encapsula esta dinamica inherente a la deuda, al mismo tiem-
po que introduce rasgos distintivos derivados de su evolucion historica; es
decir, la deuda financierizada, integrada en las estructuras del capitalismo
moderno, no solo hereda el legado historico del poder social de la deuda, sino
que también manifiesta particularidades que destacan su rol en la reconfigu-
racion de las relaciones econémicas y sociales contemporaneas (Roberts y
Soederberg, 2014, p. 657).

En este marco, la deuda financierizada de los hogares ha sido clave para
que el capital financiero mitigue los impactos de la crisis de 2008 y actudé
como una estrategia para trasladar los efectos de la crisis a las economias
domésticas (Montgomerie y Tepe-Belfrage, 2016: 2, Soederberg, 2012, p. 13).
Esta estrategia ha llevado a una integraciéon mas profunda de los hogares
del sur global con el sistema financiero, especialmente tras la crisis (Servet y
Saiag, 2014, pp. 27-29). Al integrar a los hogares en los circuitos financieros,
el sistema financiero se apropia directamente de sus ingresos, extrayendo
valor de sus compromisos diarios y estableciendo asi una forma de expro-
piacién financiera (Lapavitsas, 2009, p. 131).

Ademas de la creciente dominancia del capital financiero sobre la vida de
los hogares, el papel del Estado ha sido crucial en la configuracién de esta
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integracion. Mediante su accion e inaccion, el Estado influye en las tacticas
domeésticas en un contexto poscrisis caracterizado por una creciente depen-
dencia del endeudamiento financiero. Por un lado, tiene un rol activo, pre-
sentandose como promotor de la inclusién financiera mediante garantias y
programas dirigidos a sectores previamente no integrados al sistema finan-
ciero (Mader, 2018, p. 4). Este rol activo se ha vuelto particularmente evidente
en Argentina a partir de 2015 (Nougues, 2022). Por otro lado, a nivel global, se
ha reducido su papel en politicas sociales, profundizando la dependencia de
los hogares en la deuda financierizada como tactica de supervivencia ante la
erosion del estado de bienestar y el aumento de las presiones econémicas
(Bobek et al., 2023, pp. 2239-2240). Asi, la deuda financierizada se convierte
para muchos hogares en una tactica y en muchos casos una obligacion in-
eludible para poder sostener su economia cotidiana (Harvey, 2010, p. 17; Kus,
2015, pp. 215-216; McNally, 2010, pp. 113-14).

En contraste, la Argentina presenta un patréon diferente en este sentido.
Desde 2004, con la excepcion de 2015, el gasto social nacional ha mostrado
una tendencia creciente en términos reales (Goldschmit, 2017). En conse-
cuencia, lo que distingue al caso argentino es que la politica social se ha
convertido en un pilar fundamental para la integracién de los hogares al sis-
tema financiero, desempefiando un papel crucial en la inclusién econdmica
de amplios sectores de la poblacion. Ademas, esta integracion se vinculé
directamente con una estrategia para aumentar el consumo interno, impul-
sando asi la economia, especialmente durante el periodo 2003-2015. En
particular, el pago de haberes, asignaciones y subsidios mediante cajas de
ahorro ha permitido incorporar al sistema bancario a grandes segmentos de
la poblacion previamente excluidos. Asimismo, el ingreso regular y estable
proporcionado por los programas sociales mejoré la credibilidad de estos
grupos ante las entidades financieras, haciéndolos elegibles para la crecien-
te oferta de crédito al contar con la garantia de un ingreso seguro (Luzzi,
2021, pp. 134-135).

Dado este contexto de creciente integracion financiera de los hogares, se
destacan dos canales principales vinculadas con la deuda: la financieriza-
cién de la vivienda y la financierizacién del consumo (Montgomerie, 2020,
pp. 384-386). Por un lado, la financierizacién de la vivienda emerge como un
mecanismo principal en la creacién de capital ficticio a través de la tituliza-
cion, articulando de manera creciente los hogares con el mercado financiero
(Fernandez y Aalbers, 2016; Roberts, 2016, pp. 147-151). Este proceso transfor-
ma la vivienda a un activo financiero, impulsando asi el mercado inmobilia-
rio, lo que a su vez puede estimular el consumo. Ademas, la financiarizacion
de la vivienda facilita a los hogares —especialmente de las clases medias- el
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acceso a capital mediante préstamos con garantia hipotecaria y resulta en
un incremento en el valor de sus propiedades que ha funcionado como una
forma de compensacion de disminucién de su ingreso real (Aalbers et al.,
2020, p. 203).

Sin embargo, la financiarizacién de la vivienda en la Argentina presen-
ta caracteristicas particulares que no se ajustan a este modelo gene-
ral. Histéricamente, ha sido un proceso limitado. En 2016, cuando se in-
corporé en la agenda politica, los créditos hipotecarios representaban
apenas el 1,4% del total de préstamos a hogares (Gonzalez, 2017, p. 1)3
Para fomentar este proceso, se sancionod la Ley 27.271 en septiembre del
mismo ano. No obstante, en un lapso de solo 24 meses, una crisis cambiaria
detuvo los proyectos de titulizacién y frend el crédito hipotecario (Zeolla et
al., 2021). Esta situacion refleja la naturaleza subordinada de la financiari-
zacion en el pais, derivada de la integracion asimétrica de la Argentina en
el mercado mundial y la jerarquia monetaria internacional dominada por el
délar estadounidense, lo que genera una constante fragilidad financiera tan-
to interna como externa (Bonizzi et al, 2020). Debido a esta fragilidad, el
mercado de crédito, especialmente en los mercados hipotecarios, ha sido
profundamente limitado, resultando en una proporcién muy baja del endeu-
damiento de los hogares en relacion al PIB y en mercados secundarios de
hipotecas poco dinamicos (Miotti, 2018, pp. 89-91). Como consecuencia, las
formas de endeudamiento de los hogares se han orientado hacia el corto
plazo en respuesta a la estrategia del sector bancario (Socoloff, 2019, p. 4).

Este punto nos lleva a examinar el sequndo canal de la financiarizacién de
los hogares, el cual se manifiesta a través de la financiarizacion del consumo.
En este contexto, los créditos destinados al consumo cobran una relevancia
creciente, pues permiten financiar las necesidades inmediatas cotidianas a
cambio de compromisos futuros. Esta modalidad de deuda se distingue por
su naturaleza generalmente no colateralizada, en contraste con préstamos
como los hipotecarios, que estan respaldados por activos tangibles como la
vivienda. Por lo tanto, ante dificultades financieras, la ausencia de un activo
tangible que pueda ser liquidado para saldar la deuda deja al deudor sin

3- Una parte importante de los créditos hipotecarios en Argentina es el programa nacio-
nal PRO.CRE.AR, creado en 2012. Este programa fue disenado para responder al déficit
habitacional, generar empleo en el sector de la construccion y estimular el desarrollo del
mismo, objetivos que lo diferencian de los créditos mercantiles formales analizados en
este trabajo (Gonzalez, 2017, p. 8). Como se indicé en la nota de pie anterior, este estudio
define la deuda financierizada en el contexto de créditos mercantiles formales, caracteri-
zados por su prioridad en la rentabilidad del capital financiero. Por lo tanto, aunque el pro-
grama PRO.CRE.AR juega un papel crucial en el ambito de los créditos hipotecarios, que-
da fuera del alcance de este andlisis debido a sus objetivos y caracteristicas especificas.
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una ruta de escape en casos de emergencia financiera. En consecuencia,
la obligacion de reembolsar los créditos de consumo recae completamente
en ingresos futuros, cuya disponibilidad es inherentemente incierta (Hod-
son et al,, 2014, p. 316). Esta dindmica representa una tensiéon que se extien-
de a través del tiempo: un conflicto constante entre el pasado, presente y
futuro, donde el deudor se encuentra hipotecando su futuro para satisfacer
necesidades del pasado (Caffentzis, 2018, pp. 25-27).

Aunque la financierizacién de los hogares ha intensificado su interaccion
con los mercados financieros, esta ha revelado un patrén de integraciéon
heterogénea, marcado por divergencias significativas entre diferentes
clases sociales (Leyshon y Thrift, 1995). La capacidad de los prestamistas
para ejercer su discrecion juega un papel crucial en la dinamica del ac-
ceso al crédito, delineando quién puede acceder a estos recursos y bajo
qué términos (Lazarus, 2020, p. 450). Habitualmente, los segmentos mas
vulnerables de la sociedad encuentran barreras para acceder a ciertos ins-
trumentos financieros, ya sea por percepciones de riesgo elevado, carencia
de garantias suficientes, o historiales de crédito limitados (Marron, 2007,
pp. M1-112).

Cuando los prestamistas incluyen a poblaciones vulnerables, a menu-
do les cobran tasas de interés mas altas. Esto se debe a la percepcién de
que estas poblaciones tienen un mayor riesgo de incumplimiento, lo que
los prestamistas compensan con tasas mas elevadas segun la clasifica-
cion dentro del mercado (Langley, 2008, pp. 135-136). Es decir, los bancos
y otras instituciones financieras tradicionales atienden principalmente a
clientes con mayor solvencia, que por lo general pertenecen a clases so-
ciales mas altas. Estos clientes suelen recibir tasas de interés mas bajas y
mejores condiciones de crédito (Ducourant, 2013, pp. 97-8).

En el nivel inferior del mercado crediticio, se encuentran prestamistas com-
plementarios como tiendas, cooperativas, instituciones de microcrédito, ca-
sas de empeno o prestamistas de dia de pago (Potin, 2012; WilRis, 2014, pp.
234-237). Estos prestamistas suelen especializarse en prestar a personas con
menores ingresos o con historiales crediticios menos favorables. Aunque pro-
porcionan acceso al crédito, a menudo lo hacen con tasas de interés mas altas
y en condiciones menos favorables (Gonzalez-Lopez, 2023, p. 24). Entonces, el
acceso a los servicios financieros se configura de manera diversa en diferen-
tes entornos, dependiendo al acceso fisico, la interaccion de redes sociales y
financieras variadas en distintos lugares (Lai, 2016, p. 28). El acceso desigual
al sistema financiero, especialmente notable en los sectores mas marginados,
resalta la relevancia particular de herramientas financieras no bancarias en el
contexto de la financiarizacion del consumo.
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Este escenario es especialmente evidente en regiones como América La-
tina, donde las tarjetas bancarias no son el principal medio de interaccion
financiera para la mayoria (Gonzalez, 2020, p. 306). En su lugar, tiendas
y otros prestamistas no bancarios emergen como vitales proveedores de
crédito, facilitando a los hogares acceso a productos mediante esquemas
mas flexibles (Ossandén, 2014). Esta situaciéon ha llevado al desarrollo de
una ecologia financiera distintiva, donde las tarjetas y préstamos propor-
cionados por estas entidades se convierten en complementarios esencia-
les de los servicios financieros convencionales. En este contexto, donde las
interacciones financieras se diversifican mas alla de los instrumentos ban-
carios, se devela una ecologia financiera compleja y fragmentada, donde
distintas agrupaciones de practicas financieras emergen en funcién de las
conexiones y realidades materiales especificas de cada contexto (Leyshon
et al., 2014).

En resumen, la integracion financiera de los hogares, moldeada tanto por
la dominancia del capital financiero como por las politicas estatales, ha
generado diversos patrones de endeudamiento. Este fenémeno se refleja
en las estrategias de inclusiéon financiera y el acceso al crédito. Con este
contexto, pasamos a analizar en detalle la accesibilidad al crédito en la era
post-2008 vy la evolucién de la interaccion de los hogares con el sistema
financiero.

2. La cuestion de accesibilidad: una historia de post-2008

Al analizar la esfera de los créditos formales mercantiles, es crucial en-
tender el papel fundamental que desempenan las entidades financieras,
especialmente los bancos, como actores dominantes. Cuando se examina
la integracion de la sociedad argentina con el sistema bancario, debemos
destacar el papel proactivo del Estado, que ha sido una constante desde
la década de 1990. En aquel momento, la estabilidad (ilusoria) monetaria
permitié un acceso mas amplio a los créditos bancarios y no bancarios
para una parte significativa de la poblacién, facilitando la bancarizacion
de numerosos asalariados registrados y aumentando la disponibilidad de
financiamientos destinados a los hogares (Del Cueto y Luzzi, 2016).

Este compromiso estatal no solo se limité a la bancarizacién de los tra-
bajadores del sector formal, sino que también se extendié mediante el de-
sarrollo de regulaciones y estrategias para incluir a diversos segmentos
sociales a través de las asistencias sociales. En el marco de estas iniciati-
vas estatales, podemos identificar algunos hitos significativos. En primer
lugar, Nougues (2020) destaca una etapa crucial de bancarizacién forzada
entre 2002 y 2006, donde el Estado jugé un papel determinante en la pro-
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mocién de bancarizacion. En los anos anteriores, los programas sociales
del Estado no tenian como objetivo la inclusién financiera y sus vinculos
con el sistema financiero eran limitados. Paralelamente, en 2010, el BCRA
lanzé la Comunicacion ‘A’ 5127, instituyendo la Cuenta Gratuita Universal
que aseguraba el acceso a servicios bancarios para todos los ciudadanos,
independientemente de su condicion econdmica.

De hecho, todas estas politicas cobran sentido al considerar la asime-
tria en el acceso a los bancos entre distintos grupos de ingresos, don-
de el 88% de los grupos de ingresos altos tenia acceso, en comparacion
con el 82% de los ingresos medios, el 50% de los ingresos bajos y solo el
20% de los ingresos muy bajos en 2007 (Repetto y Denes, 2010, p. 305).4

Por lo tanto, a través de la politica de asistencia social y herramientas
como la Cuenta Gratuita Universal, el objetivo era integrar a los hogares de
ingresos bajos al sistema bancario. A partir de esta bancarizacién forza-
da, Saiag (2020) observa una profundizacion notable en las interacciones
entre las clases populares y las finanzas por la expansiéon del acceso al
crédito de consumo que reflejé no solo una continuidad de la tendencia
de bancarizacién, sino también una manera para apoyar la continuidad del
consumo marcada por una ampliacién en la oferta de crédito para el perio-
do entre 2003 y 2015.

Desde diciembre de 2015, Argentina viene experimentando un cambio
significativo dando lugar a un régimen de acumulacion con las caracte-
risticas de un régimen financierizado, una transformaciéon que se vincula
con una serie de reformas estructurales y estrategias politicas orientadas a
profundizar la integracién del pais en el sistema financiero global (Montec-
chia y Valdecantos, 2020; Santarcangelo y Padin, 2019). En linea con estos
esfuerzos expansivos, en 2017 se establecio el Consejo de Coordinacion
de la Inclusién Financiera mediante la Resolucion 121/17. Posteriormente, la
promulgacion de la Ley 27.440 en 2018 facult6 la elaboracién de la primera
Estrategia Nacional de Inclusién Financiera (ENIF), que proponia “fomentar
una inclusioén financiera integral que mejore las condiciones de vida de la
poblacién y promueva que todos los argentinos sean participes de los be-
neficios de la misma”, bajo la tutela del Ministerio de Hacienda (Ley de Fi-
nanciamiento Productivo, 2018, Art. 211). Esta legislacién permitié consolidar
marcos regulatorios mas sistematicos paralainclusion financiera. Finalmen-

4- El estudio de Repetto y Denes (2010) es notable por su metodologia, ya que se basa en
entrevistas a una muestra aleatoria estratificada, abarcando 2415 hogares de 94 departa-
mentos, llevadas a cabo en enero de 2007.
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te, en 2020, la Resolucién 348/2020 expandié la composicion y funciones
del Consejo, y bajo el auspicio del Ministerio de Economia, se implemento
una nueva ENIF para el periodo 2020-2023 (Nougues, 2022, pp. 284-287).5
De hecho, esta orientacién politica hacia el fortalecimiento de la demanda
de instrumentos financieros es parte de una estrategia mas amplia que se
situa en el contexto de acuerdos internacionales y del sistema financiero
global. El FMI y el BM, dos organizaciones internacionales claves para las
finanzas de las economias periféricas, han incorporado la inclusién finan-
ciera en su agenda principal con el objetivo de facilitar el acceso de las
poblaciones desfavorecidas a servicios financieros, una accién que, segun
argumentan, posibilita a individuos de bajos recursos invertir en capital hu-
mano y a pequenas empresas acceder a oportunidades de crecimiento sin
depender de fuentes de financiamiento limitadas (Demirglc-Kunt y Kla-
pper, 2012, p. 1).

Este enfoque recibié respaldo en el Grupo de los 20 (G20) en 2010 me-
diante los Principios para la Inclusién Financiera Innovadora, y en 2011 con
la Declaracién Maya. En este sentido, la Declaracién Maya forma parte de
un esfuerzo mundial mas amplio para promover la inclusién financiera
(Soederberg, 2013). A su vez, los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las
Naciones Unidas incluyen la meta de garantizar el acceso universal a los
servicios financieros para 2030. Ambas iniciativas, convergentes en sus
objetivos, abogan por la promocién y el establecimiento de servicios finan-
cieros sostenibles, pertinentes y rentables, especificamente dirigidos a la
poblacién que, a nivel global, ha sido histéricamente desatendida en térmi-
nos financieros (Klapper et al., 2016).

En este contexto global, la Argentina se alinea con los compromisos en
el periodo posterior a la crisis de 2008, adoptando la inclusién financiera
como un pilar estratégico, tal como se evidencia en la ENIF, donde se es-
pecifica que, “tanto la ENIF, como los objetivos que se propone el Consejo,
coinciden con el compromiso alcanzado por los lideres de los principales
paises del mundo reunidos en el G20, quienes han reconocido a la inclu-
sion financiera como uno de los principales pilares de la agenda de desa-
rrollo global” (Ministerio de Economia, 2020, p. 5).

Ahora bien, todo este enfoque proactivo y constante ha dado sus ‘frutos’,

5- Es pertinente sefalar que en diciembre de 2019 hubo un cambio electoral en Argentina
que resulté en una transicion gubernamental. Este cambio politico incidié en el Minis-
terio encargado de la inclusién financiera, pasando de ser el Ministerio de Hacienda al
Ministerio de Economia. La renovacion de la ENIF debe interpretarse en el contexto de
esta reconfiguracion institucional y politica.
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y el acceso de los hogares al sistema financiero del pais ha ido incremen-
tandose de manera sostenida a lo largo del tiempo. En el Grafico 1, la linea
azul ilustra el indice de Acceso a Instituciones Financieras del FMI que
parte de un valor de 0.09 en los 90, para luego duplicarse en el 2000 y
culminar en un pico de 0.43 en 2020.
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (2022).

Este crecimiento sugiere una ampliacién en la interacciéon de los hogares
con las instituciones financieras a lo largo de las ultimas tres décadas.

De hecho, este indice refleja una tasa notablemente alta, en contraste
con el indice de Desarrollo Financiero, que mide variables diversas como el
tamano y la liquidez de los mercados financieros, el acceso a instituciones
financieras y la eficiencia de estas en la provision de servicios. En el grafico
1, se representa en la linea roja, que parte de un valor de 0.20 en los anos
noventa, aumenta a 0.30 para el ano 2000 y muestra una leve variacion
que culmina en 0.31 en 2020. Para contextualizar estos datos, es intere-
sante mencionar que mientras que en paises como Brasil se observa una
correlacion directa entre ambos indices, con un indice de desarrollo finan-
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ciero de 0.66 y un indice de acceso de 0.62, esta relacién no es uniforme
ni representa un patréon absoluto. Mas bien, puede variar significativamen-
te dependiendo de las circunstancias nacionales, especialmente entre los
paises en desarrollo. Por su parte, Chile cuenta con un indice de desarrollo
financiero de 0.5 y un indice de acceso de 0.35 en 2021.

En contraste, la Argentina exhibe un indice de acceso que supera al indi-
ce de desarrollo financiero, 0.43 frente a 0.31 respectivamente. Es notable
observar que durante los anos 90, el indice de desarrollo financiero expe-
rimentd un crecimiento significativamente mayor que el indice de acceso.
Sin embargo, la crisis de 2001 afecté ambos indices, provocando que se
aproximaran. A partir de 2004, el indice de acceso ha mostrado un patron
de fortalecimiento constante, acelerdndose especialmente en la ultima dé-
cada hasta superar al indice de desarrollo financiero. Esta evaluacién resal-
ta a Argentina como un ejemplo notable por su elevado indice de acceso a
instituciones financieras, lo cual contrasta con la estructura mas limitada
de su sistema financiero. (KarwowsRi, 2020, p. 167; véase también Aguirre
y Krysa, 2022). A continuacion, se analizara la relacion entre este acceso
significativo a los instrumentos financieros y el endeudamiento generado
a través de ellos en Argentina.

3. Entre el acceso y la moderacion: patrones de crédito y endeudamiento en
la Argentina

Al analizar la relacion entre el acceso significativo a los instrumentos
financieros y el endeudamiento de los hogares en Argentina, la Tabla 1
muestra como la proporcion de deudores en el sector bancario aumento
del17,7% en 2005 al 36,1% en 2020. Paralelamente, el porcentaje de posee-
dores de cuentas asociadas al préstamo avanzo del 23,0% al 47,6% en el
mismo periodo. Estas cifras indican una vinculacién notable con las obli-
gaciones crediticias hasta 2020. Sin embargo y a pesar de esta tendencia
al alza en la participacion crediticia, la relacion del monto de los préstamos
otorgados al sector hogares respecto al PIB mantiene un perfil bajo, os-
cilando entre el 3,1% en 2005 y el 5,6% en 2020. Contextualizando estas
cifras con las de paises vecinos en 2020, encontramos que en Brasil, la
proporcion era del 32,2%; en Chile, del 48,4%; y en Colombia, del 32,4%. Este
contraste resalta la particularidad del caso argentino, donde se observa
una alta prevalencia de individuos inmersos en estructuras de endeuda-
miento bancario, aunque con un nivel de endeudamiento que destaca por
su moderacion relativa.
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CED

Indicador/ Ao 2005 2010 2015 2020

Ndmero de deudores del sector
hogares en bancos comerciales
por cada 1000 adultos

17711 290,41 354,21 360,82

Numero de cuentas asociadas
al préstamo del sector hogares
en bancos comerciales por
cada 1000 adultos

230,16 415,82 505,37 476,09

Préstamos totales al sector

hogares (% del PIB) 3l

48 64 56

Fuente: Banco de Pagos Internacionales, encuesta de acceso financiero por el FMI

Por su parte, este aparente peso reducido de los préstamos en el PIB po-
dria indicar una preferencia por créditos de montos menores, generalmente
orientados al consumo inmediato. El grafico 2 desglosa los préstamos en
cinco categorias principales. A pesar de las variaciones anuales, los datos
en términos reales muestran que no ha habido un incremento sustancial
en el volumen total de préstamos desde 2008 hasta 2020. Los préstamos
hipotecarios inicialmente mantienen una presencia considerable, pero dis-
minuyen del 23,97% en 2008 al 11,89% en 2020. Los préstamos prendarios
también experimentan una reduccion significativa, del 9,89% al 6,80% en el
mismo periodo. Por el contrario, otros tipos de préstamos muestran estabi-
lidad, fluctuando alrededor de un promedio del 11%. Los créditos personales
y aquellos otorgados a titulares de tarjetas de crédito incrementan su parti-
cipacion. Los créditos personales representan el 35,14% del total en 2008 y
varian al 31,74% en 20I15.

Sin embargo, los créditos a titulares de tarjetas de crédito escalan dramati-
camente, pasando del 20,74% en 2008 al 45,69% en 2020. Este ultimo dato
sugiere una tendencia creciente hacia el uso de créditos para financiar gas-
tos y consumo inmediatos bajo ciertas condiciones donde la estrategia del
sector bancario se enfoca en ofrecer productos financieros de corto plazo.
De este modo, es importante reconocer la interacciéon entre la oferta banca-
ria y las urgencias econdémicas de los hogares, lo cual refuerza la dependen-
cia en el financiamiento de consumo inmediato para cubrir las necesidades
cotidianas. Esto, a su vez, refleja una sociedad cada vez mas orientada hacia
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el consumo a corto plazo y el endeudamiento constante, ya que los hogares
recurren repetidamente a créditos para gestionar sus finanzas diarias sin la
posibilidad de generar ahorro o invertir en activos duraderos.

Hipotecarios M prendarios M pPersonales M A titulares de tarjetas de crédito Mouros prestamos

120000

90000

18851

14631 1632 9325

2008 2010 2015 2020

Fuente: BCRA, INDEC, FIDE, evaluacion propia basada en el saldo de diciembre de cada
ano mencionado, valores ajustados por el IPC con diciembre de 2008 como mes de refe-
rencia (IPC Diciembre 2008=100), en millones de pesos. Para la elaboracion del grafico, se
utilizaron exclusivamente los datos correspondientes a los préstamos destinados a perso-
nas fisicas. Aunque estos valores no representan directamente los préstamos a hogares,
se emplean como un proxy razonable para aproximarse al comportamiento del endeuda-
miento de los hogares, entre los datos accesibles del BCRA.

A su vez, esta tendencia refleja un notable incremento en la adopcion de
tarjetas de crédito en Argentina, con un aumento del 106.78% desde 2008
hasta 2020. En 2008, el 58.25% de los adultos ya poseia al menos una tar-
jeta de crédito; para 2010, esta cifra habia aumentado al 70.27%. Para 2015,
el porcentaje se elevo al 106.21%, indicando una adopcion masiva y el uso de
multiples tarjetas por individuo. Este patron continué hasta 2020, cuando
se registré que el 120.47% de los adultos tenia tarjetas de crédito, mas que
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duplicando la cifra inicial y evidenciando una integracion profunda de estos
medios de financiamiento en la vida financiera en Argentina. Una vez mas,
resulta util contextualizar estos datos con los de paises vecinos. Mientas
que en Chile, el porcentaje de adultos con tarjetas de crédito aumento del
33.6% en 2008 al 89.1% en 2020; en Brasil, ascendio6 del 58.3% al 80.1% (FMI,
2020). A diferencia de estos patrones mas moderados, la evolucién en Ar-
gentina sugiere, desde nuestra perspectiva, una sobredependencia notable
en las tarjetas de crédito en comparaciéon con las economias regionales.

Ahora bien, aunque en Argentina hay un aumento significativo en la can-
tidad de tarjetas de crédito por adulto, con un promedio que supera una tar-
jeta por persona, solo el 29% de la poblacion adulta reporta poseer al menos
una tarjeta (Demirgucg-Kunt, et al., 2022). Este contraste indica que, aunque
se emiten numerosas tarjetas, solo una minoria de la poblacion las posee,
lo que sugiere una concentracién de estos instrumentos financieros en un
segmento especifico de la sociedad. Ademas, durante la tltima década, el
cambio en la posesion de tarjetas de crédito ha sido relativamente marginal,
aumentando apenas del 22% en 2011 al 29% en 2021. Este incremento limi-
tado sugiere que, a pesar del incremento en el numero de tarjetas emitidas,
la capacidad de acceso a estos instrumentos sigue siendo restringida para
gran parte de la poblacion adulta.

Entonces, la concentracién de tarjetas de crédito en un segmento limitado
de la poblaciéon argentina evidencia una desigualdad profundamente arrai-
gada dentro de la infraestructura financiera del pais. Esta disparidad, que se
manifiesta no solo en la tenencia de tarjetas sino también en la variabilidad
del acceso a los créditos disponibles, destaca la relevancia critica de los ins-
trumentos financieros no bancarios en el ecosistema financiero. Estos me-
dios, sostenemos, lejos de ser complementarios, se establecen como pilares
esenciales, conectando a millones de personas con la deuda financierizada
que, de otra manera, quedarian fuera del sistema convencional.

A partir de este analisis, se hace evidente la importancia de los instrumen-
tos financieros no bancarios. Su relevancia no reside tanto en el volumen de
capital que gestionan, sino en su rol al facilitar el acceso al crédito, especial-
mente para aquellos sectores de la sociedad con poca o hinguna interaccion
con el sistema financiero formal. En actualidad, aunque el sistema financiero
bancario, con su amplia operatividad, abarca a 12.700.000 personas, la re-
levancia de los mecanismos financieros no bancarios cobra una dimension
critica al considerar que atienden aproximadamente a 4 millones de deu-
dores unicos. Notablemente, un 40% de estos deudores no posee deudas
con instituciones financieras formales, y mas de la mitad no dispone de una
cuenta sueldo, con un 32% mostrando irregularidades en los pagos, lo cual
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subraya la funcién vital de los instrumentos no bancarios en la integracion
de ellos con la deuda financierizada (BCRA, 2020a).

Montos de financiaciones Cantidad de dedudores
(en millones de pesos de enero de 2018) (en miles)
; Variadion Variacion
Categorias Dic. Dic. | Dic ) Dic. Dic. Dic. %)
2018 2019 2020 | Dic2018| 2018 2019 2020 | Dic 2018
/Dic 2020 /Dic 2020
Cooperativas y mutuales 6.730 | 8.067 7.642 135 357 425 398 1
Otras cadenas de comercio | 15.193 | 14.722 1.509 -21 1.399 1391 1184 -15
Fintechs 6.573 4989 4.653 -29 567 570 583 3
Venta de electrodomésticos | 21519 | 14.824 1.086 -48 2.330 1.968 1553 -33
Leasing & Factoring 290 1973 2208 662 n 7 5 -55
Otros prestadores 69.727 | 51505 | 56.217 -19 5213 4917 4841 -7

Fuente: evaluacion propia basada en los montos de créditos del Informe de Proveedores No
Financieros de Crédito del BCRA de agosto de 2022.

Ahora bien, la Tabla 2 demuestra una imagen general sobre estos instru-
mentos entre 2018 y 2020. Es importante notar que los datos sobre financia-
mientos y deudores en el sector no bancario estan disponibles regularmente
solo a partir de 2018, lo que limita el analisis a este periodo reciente. La ca-
tegoria mas significativa en términos de financiacién es la de “otros presta-
dores”, que ha registrado una reduccion del 19% en los montos financiados
y una disminucion del 7% en el numero de deudores. La segunda categoria
mas amplia es la venta de electrodomésticos, que ha experimentado una
notable caida del 48% en la financiacion y del 33% en el nUmero de deudo-
res. Por su parte, las otras cadenas de comercios han visto una disminucion
del 21% en los montos financiados y del 15% en el nUmero de deudores. En
cuanto a las cooperativas y mutuales, han aumentado su financiacién en un
13.5%, con un incremento del 11% en el niumero de deudores, lo que refleja un
acceso mas amplio pese a la contraccion en otros sectores. Las fintech, por
otro lado, han visto una reduccién del 29% en la financiacién, mientras que
el numero de deudores aumento ligeramente en un 3%. Finalmente, el sector
de Leasing y Factoring destaca como la Unica categoria que ha incremen-
tado los montos financiados en un 662%, aunque ha visto una reduccion
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del 55% en su ya limitado numero de deudores, lo que sugiere un enfoque
hacia operaciones de mayor magnitud.Antes de concluir esta seccion, es
fundamental enfatizar que, al aplicar tasas de interés considerablemente
elevadas, los mecanismos financieros no bancarios contribuyen a perpetuar
y profundizar las desigualdades socioeconémicas existentes. Por ejemplo,
se ha documentado que la tasa de interés para las tarjetas de crédito en
diciembre de 2019 fue del 81.77% (BCRA, 2020b). En comparacién, la tasa
de interés promedio para las entidades no bancarias fue del 114% en enero
2020, con casos como las fintech que llegaron a las tasas del 182% (BCRA,
2020a). Este escenario resalta la necesidad de implementar una supervision
mas estricta que aborde las caracteristicas especificas del sector financiero
no bancario para proteger a aquellos que, al encontrarse marginados del sis-
tema bancario convencional, se ven obligados a recurrir a estas entidades
para acceder a financiamiento.

Palabras finales

Este articulo ha examinado cémo la deuda de los hogares se integra en el
sistema financiero argentino, poniendo de relieve las tendencias emergen-
tes desde 2008 hasta 2020. Sin embargo, el periodo posterior a 2020 estu-
vo afectado por la pandemia del COVID-19, que alteré significativamente las
dindmicas de financiarizacion y consumo, y marcé un declive en la actividad
econdmica y una alteracién en la composiciéon de los instrumentos finan-
cieros, con una tendencia acelerada hacia instrumentos digitales (Luzzi y
Sanchez, 202I). Por lo tanto, el alcance de este estudio se limito al ano 2020.

La deuda para los hogares argentinos es una dinamica presente. Al final del
periodo estudiado, la Encuesta Permanente de Hogares revel6 que el 52,2%
de los hogares realizaron compras en cuotas o al fiado, es decir, utilizando
algun tipo de préstamo. Este uso de préstamo abarca tanto el crédito formal
proporcionado por el sistema financiero como el uso de libretas de crédito,
que operan fuera de las instituciones financieras formales. Esto indica que al
menos la mitad de la sociedad esta vinculada con algun tipo de deuda. Sin
embargo, esta vinculacion se desarrolla bajo las circunstancias muy particu-
lares del pais y, por ende, mientras que solo una parte limitada del endeuda-
miento de la sociedad esta registrada en los circuitos del sistema financiero;
el resto, se inscribe en los complejos entramados de las relaciones socioe-
condémicas.

Antes que nada, estas circunstancias estan moldeadas por el caracter
subordinado de la financiarizacion en la Argentina. Esta subordinaciéon se
manifiesta en una oferta limitada de créditos a largo plazo, como los hipote-
carios, que siguen siendo escasos. No obstante, el acceso al crédito median-
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te tarjetas de crédito y préstamos personales ha experimentado un notable
incremento. Esta tendencia ha provocado una dependencia creciente del
financiamiento del consumo a corto plazo, en lugar de inversiones a largo
plazo, como la adquisicién de viviendas. Por lo tanto, aunque la magnitud de
endeudamiento de los hogares se mantiene relativamente bajo en el pais,
la deuda sigue desempefnando un papel crucial en la vida cotidiana de los
hogares argentinos.

Esta situacion subraya que el consumo es el principal canal de la financiari-
zacion de los hogares. El sistema financiero ha sido clave en las politicas de
consumo interno, integrando financieramente a beneficiarios de programas
sociales, quienes obtienen acceso a cuentas bancarias. Sin embargo, aunque
el Estado ha fortalecido la bancarizacién mediante programas sociales, per-
sisten asimetrias en la distribucion de tarjetas de crédito y el acceso al crédi-
to formal, lo que revela la falta de disposicién de los bancos a ofrecer estos
instrumentos de manera equitativa; es decir, aunque las politicas de inclusion
han tenido éxito en términos de acceso, la distribucién de los instrumentos
bancarios y el acceso equitativo a ellos siguen siendo cuestionables.

Ademas, los instrumentos financieros no bancarios cobran especial rele-
vancia ante la asimetria presente en el sistema bancario. Estos instrumen-
tos son mas flexibles y adaptables para ‘incluir’ a sectores tradicionalmente
marginados del sistema financiero formal. Sin embargo, esta inclusiéon con-
lleva tasas de interés significativamente mas altas, perpetuando asi las des-
igualdades socioecondmicas. En definitiva, la creciente penetraciéon de las
finanzas, tanto a través del acceso bancario como de los instrumentos no
bancarios, en la vida de los hogares, no se traduce en una mejora sustancial
de su bienestar econdmico; por el contrario, la necesidad de endeudarse con-
tinuamente para cubrir las necesidades diarias evidencia una dependencia
critica y una perpetuacion de las desigualdades econdmicas estructurales.
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