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La trama del sobreendeudamiento

La funcién esencial del pago no
necesita explicacion: se paga para
dejar de adeudar.

Quien cumple una obligacién
espera que cada pago extinga total
o parcialmente su deuda. Sin em-
bargo, durante casi medio siglo de
la historia financiera argentina he-
mos asistido, con distintos nom-
bres y mecanismos, a momentos
en los que ocurri6 exactamente lo
contrario. El deudor pagé y la deu-
da no disminuy6: aumenté. Mien-
tras mds pagaba, mds debia. Cuan-
do eso sucede, el pago conserva su
imputacién formal pero pierde efi-
cacia cancelatoria: el cumplimien-
to periddico no reduce efectiva-
mente la obligacién ni acerca al
deudor a su liberacién. No se trata
de un fenémeno nuevo. Lo nuevo
son los instrumentos utilizados y,
fundamentalmente, la extension
que el problema ha alcanzado hoy.

EL primer ciclo:
las circulares indexatorias

Uno de los primeros grandes ci-
clos de este fendmeno se desarro-
116 durante los afios previos al re-
torno de la democracia. Los crédi-
tos comenzaron a quedar someti-
dos a mecanismos de actualiza-
cién que trasladaban al deudor las
variaciones producidas por la in-
flacion y por el propio sistema fi-
nanciero. Existieron distintas cir-
culares del Banco Central de la Re-
publica Argentina (BCRA) pero
una quedd incorporada definitiva-
mente ala memoria econémica ar-
gentina: la circular 1050.

Miles de familias pagaban regu-
larmente sus cuotas pero la obliga-
cién continuaba aumentando. El
esfuerzo econémico del pago exis-
tfa. El dinero ingresaba al sistema.
Sin embargo, el capital adeudado,
después de meses o afos de cum-
plimiento, habfa aumentado. El
salario recorria un camino. La voz
popular decia: “Sube por la escale-
ra”. La deuda recorria otro: utiliza-
ba el ascensor.

Las curvas se separaron de ma-
nera irremediable y el pago perdié
progresivamente su capacidad de
extinguir la obligacién. Finalmen-
te, el Estado debid intervenir. Una
de las respuestas legislativas mds
importantes fue laley 23370, cono-
cida como “ley Baglini". Su andlisis
corresponde a la préxima nota.

A partir de 2001: otra crisis, otros
instrumentos dos décadas mds tar-
de, Argentina atraves6 una nueva
crisis financiera de enorme magni-
tud. Socialmente quedé resumida
en una palabra: “corralito”.

Detrds del corralito existié una
transformacién mucho mds com-
pleja de las relaciones entre aho-
rristas, deudores, bancos y Estado.
Los ahorristas habfan entregado su
dinero al sistema financiero y de-
bieron recurrir masivamente a la
Justicia para procurar recuperarlo.
Paralelamente, las obligaciones
crediticias quedaron alcanzadas
por los procesos de pesificacion y
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factor

"Derecho del vacio":
cuando pagar ya no cancela

por mecanismos de actualizacién
como el Coeficiente de Estabiliza-
cién de Referencia (CER) y el CVS,
que integraron las distintas res-
puestas normativas adoptadas du-
rante la emergencia y fueron pos-
teriormente objeto de sucesivas
regulaciones para evitar efectos
excesivamente gravosos sobre el
patrimonio de los deudores.

Hoy, el CER contintia cumplien-
do una funcién central como me-
canismo de actualizacién del valor
de las unidades de Valor Adquisiti-
vo (UVA) utilizadas en determina-
dos créditos. Ala espera de un nue-
vo impulso de este tipo de créditos
indexados, sélo diré lo siguiente: la
experiencia de los créditos UVA
demuestra que la indexacién del
capital por inflacién no produjo,
en términos generales, niveles ele-
vados de morosidad entre los to-
madores.

Sin embargo, la baja mora no
equivale a ausencia de esfuerzo fi-
nanciero. Muchos deudores logra-
ron conservar el cumplimiento de
sus obligaciones destinando una
porcién creciente de sus ingresos
al pago de las cuotas, reduciendo
consumo y ahorro o afectando su
capacidad patrimonial para evitar
caer en incumplimiento. Sobre es-
ta cuestion volveré en una nota es-
pecifica.

2026: el crédito Llegd hasta
alkilode pan

Hoy asistimos a una etapa distinta.
Ya no estamos necesariamente
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frente a la compra de una vivienda
mediante un crédito hipotecario ni
frente a una inversién importante.
Tampoco es necesario ingresar aun
banco. El crédito estd en el teléfono.

En la tarjeta. En la aplicacién. En
la billetera virtual. Ha comenzado
a financiar algo mucho maés ele-
mental: la vida cotidiana. Un tra-
bajador puede necesitar crédito
para pagar el transporte, comprar
alimentos, adquirir medicamen-
tos, afrontar un servicio o simple-
mente completar los dltimos dias
antes de cobrar su salario. Son cré-
ditos muy pequefios. Un monto
insignificante para el sistema fi-
nanciero puede representar, para
quien lo solicita, la posibilidad de
comer, trasladarse o atender nece-
sidades bdsicas y esenciales. Allf
aparece una contradiccién que
merece atencion.

Cuanto menor es la capacidad
econdmica de quien necesita el di-
nero, mas oneroso suele resultar el
crédito al que accede. El pequefio
crédito destinado a satisfacer una
necesidad inmediata termina so-
metido a un costo financiero que
condiciona el ingreso del mes si-
guiente. Entonces comienza la ca-
dena. Los nimeros del sobreen-
deudamiento: los datos oficiales
muestran que esta situacién ya no
puede analizarse como una suma
de casos individuales.

El BCRA informé que el ratio de
irregularidad de las financiaciones
bancarias a las familias cerré di-
ciembre de 2025 en 9,3%. En enero

de 2026 alcanzé 10,6%; en febrero,
11,2%; en marzo, 11,5%; en abril,
12,1%; y en mayo llegé a 12,8% de
la cartera destinada a los hogares.
Es decir, entre diciembre de 2025y
mayo de 2026 la irregularidad de
los créditos familiares aumento 3,5
puntos porcentuales, al pasar de
9,3% a 12,8%, lo que representa un
crecimiento relativo cercano a 38%
en apenas cinco meses.

El fenémeno resulta todavia mas
significativo cuando se observa el
crédito otorgado fuera de las enti-
dades financieras tradicionales. El
propio BCRA informé que, a febre-
ro de 2026, los proveedores no fi-
nancieros de crédito (PNFC) regis-
traban una cartera irregular de
26,9%. En los préstamos persona-
les, la irregularidad alcanzaba
34,1%, mientras que en las tarjetas
llegaba a 19,4%.

Dentro del segmento fintech, el
ratio de irregularidad era de 26,2%.
Ademas, mas de 12 millones de
personas mantenian financia-
miento con PNFC y mds de siete
millones eran clientes de fintech.
En este segmento, la calificacién
de cartera irregular se refiere, en
términos generales, a obligaciones
con mora superior a 90 dias.

Estos porcentajes no significan
simplemente que una determina-
da cantidad de personas decidié
no pagar. Muestran algo mds pro-
fundo: una parte creciente de las
familias encuentra dificultades
para hacer compatibles sus ingre-
sos con el cumplimiento de las

obligaciones financieras que ya
contrajo. Ahi comienza la verda-
dera trama. La deuda genera ne-
cesidad y la necesidad genera
nueva deuda. El consumidor reci-
be suingreso. Paga la tarjeta. Paga
el préstamo. Paga la cuota de la
billetera virtual. Cumple.

Pero después de cumplir dispo-
ne de menos dinero para vivir. En-
tonces necesita financiar los ali-
mentos. El transporte. Los medica-
mentos. Los servicios. Obtiene un
nuevo crédito. El segundo présta-
mo ya no necesariamente financia
un nuevo consumo. Financia la
consecuencia del primero.

El tercero puede aparecer por-
que el segundo absorbid otra parte
del ingreso.

Asi se forma un circuito: necesidad
- crédito - interés -» pago > saldo
pendiente - refinanciacion >
menor ingreso disponible - nueva
necesidad -> nuevo crédito

El crédito comienza a financiar al
propio crédito. No afirmo que todo
préstamo produzca este efecto.

El crédito legitimo funciona de
manera distinta: se entrega un ca-
pital, se cobra una remuneracién
razonable por ély el cumplimiento
debe conducir progresivamente a
la extincién de la obligacién. El
problema aparece cuando los inte-
reses, costos, actualizaciones, ca-
pitalizaciones y refinanciaciones
crecen a una velocidad que supera
la capacidad real de amortizacién
del deudor. Mientras mds paga,
mads debe. Esta es, a mi juicio, una
de las expresiones mds graves del
sistema que estamos analizando.
El deudor cumple. Entrega una
parte de su salario. Vuelve a entre-
gar otra al mes siguiente. Pero la
obligacién permanece y, en deter-
minados casos, continiia aumen-
tando. Mientras mds paga, mds de-
be. Desaparecen los efectos cance-
latorios del pago. El dafio no termi-
na en el saldo de una tarjeta. Pri-
mero disminuye la capacidad de
consumo. Después se reduce el
ahorro. Luego comienza a afectar-
se el patrimonio. Finalmente apa-
rece una pérdida todavia mds pro-
funda: la autonomia econémica de
la persona.

El trabajador deja de decidir li-
bremente qué hacer con el fruto de
su trabajo porque una parte cre-
ciente de su ingreso ya estd com-
prometida, antes de cobrarlo, con
deudas contraidas en meses ante-
riores. El salario deja de financiar
la vida presente.

Comienza a financiar el pasado

Si para financiar el presente de-
be volver a endeucjarse, el circulo
queda completo. Esta es la trama
del sobreendeudamiento.

No es la primera vez que Argen-
tina conoce un sistema en el que el
pago pierde progresivamente su
capacidad de cancelar. Hace déca-
das tuvo como simbolo una circu-
lar:1a 1050. Aquella experiencialle-
g0 a tal extremo que fue necesaria
una intervencion legislativa desti-
nada a recomponer la relacién en-
trela deuda, el ingresoy el pago. La
historia de aquella intervencién
estatal, concretada en la ley 23370,
serd el punto de partida de la pré-
xima nota.
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