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Introducción

Ante la pandemia COVID-19 el Poder Ejecutivo Nacional implemen-
tó medidas de aislamiento social preventivo y obligatorio [ASPO] en 
todo el territorio nacional para reducir la tasa de contagios y la velo-
cidad de circulación del virus. Sin embargo, garantizar que la mayor 
parte de la población permanezca en sus hogares requirió, por un 
lado, sostener la provisión de bienes y servicios esenciales (a través de 
actividades exceptuadas) y por el otro, sostener los niveles de ingre-
sos de las familias, especialmente aquellas ocupadas en actividades 
no exceptuadas y del vasto conjunto de trabajadores independientes 
(formales e informales) que vieron reducido sensiblemente su nivel 
de actividad. Con este objetivo se desplegaron una serie de medidas 
orientadas a sostener la actividad, los ingresos y el consumo. Entre 
estas, las más relevantes fueron: (i) la asistencia a empresas para el 
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pago de salarios y la reducción de sus aportes patronales, (ii) el de-
sarrollo del ingreso familiar de emergencia [IFE] que buscó atender 
al universo de trabajadores informales y monotributistas y (iii) una 
amplia batería de ayudas orientadas a atender el frente financiero de 
empresas y familias que incluyeron desde créditos a tasa subsidia-
da para el pago de salarios para empresas, trabajadores autónomos 
y monotributistas, a la extensión de créditos al consumo (como el 
programa “Ahora 12”), en combinación con moratorias impositivas, 
topes en las tasas de interés de las tarjetas de crédito, congelamiento 
de alquileres y la suspensión de desalojos y del corte de servicios por 
falta de pago, entre otras medidas.

A pesar de todas estas acciones paliativas, la crisis económica 
provocada durante la pandemia COVID-19 en Argentina, al igual 
que en otros países de la región y el mundo, es de una magnitud in-
usitada. El bajo nivel de actividad no se explicó exclusivamente por 
los segmentos no exceptuados de la economía, sino también por un 
efecto retroalimentado de bajo consumo y actividad, que afectó fuer-
temente a las actividades informales y especialmente a las ramas del 
sector servicios.

Empresas y familias desplegaron un conjunto de estrategias de 
supervivencia ante la crisis, en las que se entrecruzan las ayudas 
financieras del Estado con variados mecanismos formales e infor-
males de financiamiento, que abarcan desde la financiación con pro-
veedores y clientes, la postergación de pagos de impuestos, servicios 
y salarios (especialmente aguinaldos y vacaciones), hasta el endeu-
damiento con tarjetas de crédito, bancos, mutuales e instituciones 
no financieras de diferente grado de formalidad. En el caso de las 
familias, se intensificaron los procesos de endeudamientos para con-
sumos cotidianos y para hacer frente a las obligaciones recurrentes 
asociadas a las necesidades habitacionales, educativas, de servicios 
y de pagos de servicios financieros previos al escenario pandémico. 
El financiamiento a través de circuitos informales, como el fiado, los 
prestamistas y las ayudas familiares, han ocupado un papel clave en 
las finanzas familiares durante la pandemia.
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Nuestra hipótesis de trabajo es que, en el contexto de dicha crisis, 
marcado por una reducción de los ingresos y precedido por el creci-
miento de la financiarización de hogares y pequeñas empresas, dio 
lugar a un crecimiento cuantitativo de las deudas y a una diversifi-
cación cualitativa de las situaciones de endeudamientos de familias 
y empresas. Esta intensificación afectó de manera directa las trayec-
torias económicas y productivas de las empresas, así como el bienes-
tar de las familias. Estos nuevos procesos de endeudamiento pueden 
asociarse a cierta profundización de desi gualdades previamente 
identificadas para el contexto nacional. En este sentido, se postula 
que la crisis del COVID-19 operó como una amplificación de las in-
equidades preexistentes en diversos planos, entre los que se destacan 
el regional, el social, el de género y el productivo, entre otros.

Asimismo, la creciente complejidad de la situación financiera 
de familias y empresas contrasta con las formas habituales de re-
levamiento de información estadística, caracterizada por captar al 
fenómeno del endeudamiento como un proceso unidimensional 
(crecimiento cuantitativo de las deudas). El déficit del sistema de in-
formación para producir conocimiento, fruto de la mayor presencia 
de fuentes informales de endeudamiento y de la falta de una mirada 
sistémica y regular del endeudamiento, afecta la posibilidad de dise-
ño de políticas públicas apropiadas para reducir las desi gualdades.

En el presente capítulo presentamos un abordaje integrador de la 
cuestión del endeudamiento de las familias y empresas en el contexto 
de pandemia que permite, entre otras cuestiones, orientar la política 
pública en materia de estrategias de ayuda financiera en contextos 
de crisis. El objetivo fue producir la información y el conocimiento 
necesario sobre los endeudamientos de empresas y familias en con-
texto de la pandemia COVID-19, considerando la centralidad de este 
fenómeno sobre la profundización de las desi gualdades. Debe seña-
larse también que mediante este trabajo se avanza en reducir el défi-
cit de las estadísticas actuales en la temática, que requieren de mayor 
precisión para que puedan ofrecer un uso específico orientado al 
diseño de estrategias de intervención estatales -dada su dispersión, 
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discontinuidad y generalidad, tanto en relación al desarrollo de las 
empresas como al bienestar de las familias-.

El resto del capítulo se organiza de la siguiente forma: en la sec-
ción 1 se presenta el marco conceptual del trabajo; en el segundo 
apartado se exponen los elementos metodológicos que guiaron el re-
levamiento empírico; en la tercera y cuarta sección se presentan los 
resultados para el caso de hogares y de empresas respectivamente, 
y, finalmente, en la última sección se esbozan las conclusiones y re-
flexiones finales del trabajo.

Marco conceptual: de las infraestructuras monetarias  
de la supervivencia a la fragilidad financiera

La transformación de los regímenes de bienestar asociada a lo que 
en los países anglosajones se denominó keynesianismo privatizado 
(Crouch, 2009) implicó la redefinición de la protección social desde 
conceptos tales como Debt safety net (Montgomerie, 2009) o Debtfare 
State (Soederberg, 2013). Esta literatura tuvo el mérito de dar cuenta 
del peso creciente del mercado del crédito, y las deudas generadas en 
esta participación, como sustituto de las políticas sociales de bienes-
tar ante la retracción de la protección estatal.

La ecuación entre protección social y mercado del crédito en los 
países de América Latina asume rasgos singulares. En primer lugar, 
la financiarización es mucho más restringida que en los países cen-
trales (Miotti, 2018). En estos últimos se ha dado un mayor grado de 
avance de oportunidades financieras para que los hogares accedan 
a la salud, la educación y la vivienda (Wiedemann, 2021; Lazarus, 
2022). En América Latina, estos procesos tuvieron esos grados de 
expansión tan solo en algunos países (como el caso de Chile). En se-
gundo lugar, el crecimiento de la financiarización no siempre supu-
so una suerte de compensación frente a un retraimiento del estado 
de bienestar, dado que el punto de partida fue tan solo regímenes 
de bienestar débilmente constituidos (como el caso de Colombia). 
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En tercer lugar, en algunos contextos supuso una relativización del 
efecto trade-off, dado que no implicó necesariamente el desmantela-
miento de servicios públicos o la privatización de la seguridad social 
(como el caso de Argentina), pero sí su despliegue incremental frente 
a pautas de la sociedad salarial. En cuarto lugar, en muchos países la 
expansión del mercado de crédito fue apalancada por el crecimiento 
de la protección social, sobre todo a través de programas de transfe-
rencias condicionadas (como el caso de Argentina o de Brasil). Sin 
embargo, estos procesos no asumen los mismos rasgos de comple-
mentariedad señalados por la literatura para los casos europeos que 
se alejan de la trayectoria anglosajona. Las mayores diferencias radi-
can en una expansión limitada del mercado de crédito formal, una 
protección social que débilmente logra cubrir las necesidades de los 
hogares, y la existencia de altos niveles de endeudamiento informal.

Estos procesos expresan una mutación de la protección social (La-
zarus, 2022), ya que redefinen tanto su rol como su peso para garan-
tizar el bienestar. En términos conceptuales, esta mutación requiere 
herramientas que le presten atención a las dinámicas y sus conse-
cuencias de este nuevo marco que se le otorga a los créditos y a las 
deudas en las trayectorias sociales de los hogares. Indudablemente 
nos encontramos en un escenario muy diferente al que animó los de-
sarrollos conceptuales de los regímenes de bienestar más relevantes 
para analizar los modelos de los países centrales (Esping-Andersen 
[1993] 2000) o la adaptación de estos modelos para el estudio de los 
países de América Latina (Franzoni, 2005; Suskel, 2006).

El bienestar debe ser evaluado como un resultado que excede el 
poder infraestructural del Estado (Mann, 1991), tal como estaba pre-
sente en la tradición del Estado social al estilo europeo o de algunos 
países latinoamericanos como la Argentina. Si bien los trabajos clási-
cos de Gostan Espin-Andersen habían avanzado en este sentido, que-
daban limitados a una concepción dicotómica de la distinción entre 
mercantilización y desmercantilización del bienestar. En parte esto 
obedecía a una mirada desde arriba o institucionalista del fenóme-
no. Por un lado, el bienestar no se produce unilateralmente de arriba 
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hacia abajo, desde el Estado hacia las familias, sino que estas tienen 
un rol activo en ensamblar los recursos financieros que produce el 
Estado y las que producen los actores del mercado o las organizacio-
nes sociales. La literatura que sostiene que la financiarización de la 
política social que produce una captura por parte del mercado del 
aparato estatal (Lavinas, 2013) pasa de largo el rol clave de las fami-
lias en general, y de las mujeres en particular.

A partir de lo anterior, puede señalarse que el bienestar es fruto 
de la hibridación de dinámicas de mercantilización y desmercantili-
zación gestionadas en la vida cotidiana por los hogares. Esta distin-
ción, que era un claro instrumento para caracterizar a los regímenes 
de bienestar, se vuelve más lábil y las interacciones entre las lógicas 
y espacios mercantiles y no mercantiles más amplias y difusas. Un 
ejemplo de ello es el dinero provisto por el Estado como parte de la 
protección social que llega al mercado del crédito a través de decisio-
nes que toman las familias beneficiarias de esa ayuda estatal (Wilkis, 
2014; James, 2020). Cuando el dinero circula de esa manera, es decir, 
cuando está destinado a proteger, cuidar o mejorar las condiciones 
de vida de la población, la producción del bienestar no se sitúa ni 
en el Estado, ni en el mercado ni en las familias, sino que penetra y 
vincula a todas estas esferas. En esos casos, se debilita el límite claro 
entre las esferas que habían sido el pilar de la interpretación de la 
construcción y evolución de los regímenes de bienestar.

Simultáneamente, se destaca la importancia del concepto de vul-
nerabilidad financiera de los hogares. El mismo empezó a utilizarse 
de manera creciente en la literatura internacional luego de la crisis 
financiera global de 2008. Su definición es variable. Autores como 
Del Rio y Young (2008), May et al. (2004), Duygan y Grant (2006) lo 
han abordado únicamente desde el lado de las dinámicas de endeu-
damiento, usando como medidor de la vulnerabilidad la acumulación 
de atrasos o préstamos y la percepción subjetiva de los individuos 
sobre su endeudamiento. Noerhidajati et al. (2021) también recupe-
ran la definición de la vulnerabilidad financiera para construir un 
indicador objetivo de esta medida en los hogares. Retoman distintas 
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definiciones que han surgido a lo largo del mundo: Dey et al. (2008) 
y Banbula et al. (2015) indican que son vulnerables aquellos hogares 
que tienen una gran deuda en servicios en relación con su ingreso. 
Lin y Martin (2007), en los Estados Unidos, encuentran relación en-
tre la vulnerabilidad de los hogares y su compra de seguros de vida. 
Cox et al. (2002) y Girouard et al. (2006) encuentran este vínculo en 
la acumulación de deudas (tanto formales como informales) y la ca-
pacidad de pago de ellas a través de bienes que pueden liquidarse o 
el ingreso. Sachin et al. (2018) también hallan esta relación de deuda 
/ ingreso en hogares indios, pero con la particularidad de que mu-
chos de estos toman préstamos para financiar festejos religiosos o el 
cultivo, lo que hace que los hogares rurales sin propiedad sean más 
vulnerables que otros. Schneider et al. (2020) investigan la vulnera-
bilidad financiera de los hogares en el contexto de la pandemia de 
COVID-19. Este concepto es concebido como la forma en la cual los 
hogares están o se perciben al límite en términos económicos duran-
te una crisis de grandes proporciones, o frente a shocks económicos 
(Lusardi et al., 2011).

El enfoque propuesto en este estudio considera que el bienestar 
depende, junto a los ingresos laborales, cada vez más de determi-
nadas tecnologías monetarias (programas de transferencias condi-
cionadas, créditos estatales, créditos privados, créditos informales, 
créditos comunitarios, créditos Fintech, etcétera) a los que los ho-
gares acceden, jerarquizan y ensamblan como protección frente al 
riesgo social.1 Estos ensambles conforman las infraestructuras mone-
tarias de bienestar que producen o no mallas durables de protección 
frente a los riesgos sociales, y que funcionan reduciendo o ampliando 
desi gualdades, expandiendo o no una nueva cuestión social asocia-
das a los endeudamientos de los hogares y personas. El bienestar no 
ya como el resultado exclusivo de un conjunto de servicios provistos 

1  Usamos el término tecnología monetaria para resaltar la idea de que para gestionar-
las se requiere poseer conocimientos aplicados y, en muchas ocasiones, esto supone 
manipular mediaciones socio-técnicas (como los dispositivos digitales) o socio-nor-
mativas (como reglamentaciones para adjudicar subsidios o créditos).



116 

Ariel Wilkis

por el Estado o el mercado, sino como el resultado del rol activo de 
los hogares y las personas a través de la movilización, jerarquización 
y organización de distintas tecnologías monetarias.

En el caso de las empresas también se observan diferencias entre 
las tendencias financieras de países centrales y la región. Las lógicas 
financieras se encuentran fuertemente entrelazadas con las activi-
dades productivas, tanto a nivel regional como en el caso particular 
de la Argentina. Las estrategias financieras formales e informales y 
el arbitraje cambiario incluyendo el atesoramiento con fin especula-
tivo coexisten con prácticas financieras de supervivencia, donde el 
acceso al crédito o a fuentes informales de financiamiento se asocian 
para generar respuestas reactivas frente a situaciones de crisis. Del 
mismo modo, los canales de acceso formal al crédito frente a oportu-
nidades de crecimiento y expansión no son necesariamente las for-
mas más transitadas por las que crecen los endeudamientos de las 
empresas. En este contexto, el crecimiento de la financiarización se 
aletarga en sus canales formales, especialmente en lo que respecta al 
crédito bancario orientado a la expansión productiva y al crecimien-
to de las firmas. Ello genera una creciente preponderancia de los ca-
nales informales de endeudamiento. especialmente manifestada en 
la frecuencia en la presencia de deudas a lo largo de la cadena de 
proveedores y de la postergación de pagos de impuestos o servicios 
frente a contextos de crisis.

Esto se explica, en primer lugar, por el acceso al crédito por parte 
de las empresas pymes, que ha estado tradicionalmente restringido 
debido a los riesgos habituales que enfrentan las empresas de me-
nor tamaño, a los cuáles deben agregarse las incertidumbres propias 
de economías periféricas, que amplifican las expectativas e incerti-
dumbres respecto del desenvolvimiento futuro. En segundo lugar, 
por el débil desarrollo del mercado financiero, el cual restringe aún 
más el acceso al crédito por parte de las empresas pymes. En tercer 
lugar, por la reticencia al endeudamiento por parte de empresas, 
especialmente en contextos de incertidumbre económica, lo que 
impide el despliegue de actividades orientadas a la planificación del 
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crecimiento empresarial y el desarrollo de nuevas actividades pro-
ductivas. Estas dos últimas cuestiones son especialmente relevantes 
en el estudio del caso de Argentina.

En dicho contexto, el uso de crédito como canal del crecimien-
to es reemplazado por la financiarización de la supervivencia de la 
empresa. En el caso de las microempresas, los cruces entre deudas 
familiares y deudas del emprendimiento se desdibujan dando lu-
gar a financiamiento cruzado y al desdibujamiento de los límites de 
los compromisos financieros, ya que las familias se endeudan para 
sostener el flujo de actividad que es fuente de ingreso del hogar (es-
pecialmente a través del uso de las tarjetas de crédito, el fiado y el 
adelanto de proveedores y clientes). En muchos casos, las familias 
y las redes sociales preexistentes han sido soporte financiero de la 
actividad económica de microempresas, constituyéndose como me-
canismos más recurrentes y más relevantes que los canales formales 
para financiar empresas. De este modo, la financiarización resulta 
más compleja y sutil que el mero acceso al crédito bancario.

Se plantea así que, durante la crisis sanitaria, las dinámicas de en-
deudamientos fueron ocupando un rol creciente como infraestructu-
ras monetarias a la que los hogares acceden y gestionan para resolver 
sus condiciones de vida, aumentando su vulnerabilidad financiera 
(Wilkis, 2020; 2021a). Algo similar sucede a nivel empresarial, en 
donde la vulnerabilidad se manifiesta en la interacción entre las 
organizaciones y el sistema formal de financiamiento, en las redes 
de actores e instituciones (formales e informales) que acompañan 
esas necesidades, y también al interior de las empresas, mediante la 
superposición de deudas empresariales y familiares. En este senti-
do, las empresas debieron recurrir a infraestructuras monetarias de 
supervivencia del negocio, donde la ausencia o el menor rol de los 
canales formales no implica la baja prevalencia de procesos de finan-
ciarización de las actividades productivas, especialmente orientadas 
a la supervivencia del negocio y no a su crecimiento, diversificación 
o mejora.
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En forma comparable, se puede sugerir conceptos tales como fra-
gilidad financiera de las empresas pymes o su antónimo salud finan-
ciera para describir la situación financiera de estas organizaciones 
productivas. En particular, la fragilidad financiera de las empresas 
pymes surge cuando desarrollan estrategias de financiamiento de-
fensivas que no guardan relación con sus ventas. A diferencia de los 
hogares, el acceso recurrente y continuo a fuentes diversas y sofis-
ticadas de financiamiento puede estar asociada a una búsqueda de 
expansión y crecimiento del negocio. Incluso, aun en casos de em-
presas que no persigan un objetivo de expansión, requieren acceso 
al financiamiento para el sostenimiento de la actividad por el des-
acople temporal entre ingresos y egresos. Es frecuente en este caso 
que las empresas recurren a fuentes de financiamiento para capital 
de trabajo. En este contexto las empresas pueden presentar niveles 
elevados de endeudamiento, sin que esto represente un riesgo o una 
situación de fragilidad. No obstante, interrupciones en los ciclos de 
ingresos pueden conducir a que una situación saludable se trans-
forme en crítica o que continúe hacia una situación de fragilidad fi-
nanciera. La fragilidad financiera es entonces un indicador de hasta 
qué punto las estrategias de endeudamiento de las empresas pasan 
de estrategias saludables y compatibles con objetivos de operación 
o expansión a estrategias de supervivencia en un contexto de caída 
abrupta de las ventas. Los bancos y sistemas financieros en general 
toman recaudos para no inducir a las empresas a crisis financieras. 
No obstante, en un contexto de financiarización creciente, las em-
presas, especialmente las micro y pequeñas empresas, encuentran 
fuentes más diversas de financiamiento, muchas de ellas informales 
que pueden empujar a las empresas a situaciones de fragilidad o vul-
nerabilidad financiera.

Así, la vulnerabilidad financiera puede entenderse como un con-
cepto multidimensional orientado a captar el grado de fragilización 
monetaria de los hogares y empresas para enfrentar circunstancias 
críticas (como pueden ser shocks económicos producidos por cri-
sis financieras como la del 2008-2009 o de la caída de la actividad 
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económica que afecta niveles de empleo e ingresos tal como sucede 
en la pandemia COVID-19). Los gradientes de vulnerabilidad financie-
ra indican mayor o menor riesgo de exposición frente a estos even-
tos, así como las estrategias que se despliegan para superarlos.

La literatura coincide que los ingresos altos y la posesión de ins-
trumentos financieros como el ahorro reducen la vulnerabilidad de 
ingresos de un hogar y de las firmas. Esto resulta lógico, teniendo 
en cuenta que tener altos ingresos permite absorber mejores adver-
sidades económicas, y el ahorro permite reducir la brecha entre in-
greso y gasto. Por el contrario, la posesión de deudas incrementa la 
vulnerabilidad financiera. Los niveles de vulnerabilidad financiera 
van a estar asociados a los niveles y regularidades de los ingresos, 
a la capacidad de ahorro y al mantenimiento del consumo y de los 
gastos, además, por supuesto, del peso de las deudas preexistentes en 
relación a los ingresos actuales.

En este marco, el presente estudio contribuye a una agenda de de-
bate acerca del rol del Estado y de las estrategias posibles en relación 
a las interacciones entre desi gualdades socio-económicas, de género 
y regionales, y la vulnerabilidad financiera de hogares y empresas, 
contemplando cómo la crisis derivada de la pandemia afectó la vul-
nerabilidad de múltiples segmentos sociales, sectores y territorios de 
nuestro país.

El enfoque metodológico de la investigación

Las estadísticas disponibles con respecto a los instrumentos finan-
cieros a los que acceden las familias y empresas dejan de lado el 
universo de prácticas y dinámicas informales por las cuales circula 
el dinero prestado. Desde este punto de vista, nuestra investigación 
robustece el conocimiento sobre el endeudamiento en tiempos de 
pandemia produciendo información sobre ese aspecto oculto que 
incide en los desempeños financieros de empresas y familias con 
un alto impacto en el desarrollo productivo y el bienestar. Por otro 
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lado, nuestro enfoque parte de considerar que el endeudamiento es 
un fenómeno que se manifiesta de formas heterogéneas y vincula-
das entre sí. Las deudas que inciden en el bienestar de las familias y 
el desempeño de empresas son multiformes (formales, informales, 
bancarias, no bancarias, institucionales, interpersonales, etcétera) y, 
además, pueden identificarse múltiples canales comunicantes entre 
las finanzas de las empresas (especialmente en el caso de MiPyME) 
y de las familias, no haciendo posible analizar un fenómeno sin el 
otro, ya sea mediante la consideración de lazos de propiedad (fami-
lias propietarias de pymes), de lazos laborales (familias empleadas 
por pymes), o de casos donde ambas situaciones convergen (empre-
sas unipersonales y microempresas). Por este motivo, las situaciones 
de endeudamiento y sus transformaciones durante la crisis de la 
pandemia requieren ser estudiadas y analizadas con métodos de in-
vestigación capaces de sacar a la luz esta heterogeneidad y simulta-
neidad del fenómeno, en búsqueda de mostrar cómo es que inciden 
los procesos de toma de deuda formal e informal sobre las condicio-
nes sociales, económicas y productivas de familias y empresas, en 
particular poniendo foco en los impactos que generan reproducien-
do y ampliando las desi gualdades preexistentes.

A nivel metodológico se distinguen dos trabajos de campo estruc-
turados con base en su objeto de estudio y a las problemáticas espe-
cíficas que se derivan de su análisis. Se trata de un estudio orientado 
al endeudamiento de familias y otro al de pymes. Ambos trabajos de 
campo se desplegaron en una ventana temporal similar, aunque el 
relacionado con las empresas se extendió por algunos meses adicio-
nales. Ello se explica con base enl singular escenario en el cual se de-
sarrolló el trabajo de campo, en donde se hallaban en plena vigencia 
restricciones de circulación y de distanciamiento social como parte 
de las medidas para paliar los efectos de la pandemia. La ejecución 
del operativo empírico se estructuró con base en una coordinación 
general, pero también contó con una implementación independien-
te y coordinaciones específicas en cada uno de ellos, que implicó con-
siderables esfuerzos de articulación entre los nodos participantes.
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El estudio sobre endeudamientos de las familias se realizó du-
rante los meses de marzo a junio de 2021 mediante una encuesta de 
alcance nacional de 5200 casos que permite la comparabilidad en-
tre regiones. Para la etapa cualitativa se construyó un panel de 88 
hogares distribuidos entre el AMBA y la ciudad de Santa Fe. En ese 
marco, 62 hogares fueron entrevistados entre julio y agosto de 2020 
y vueltos a entrevistar entre mayo y junio de 2021, proceso durante 
el cual se sumaron 26 entrevistas nuevas bajo responsabilidad de los 
nodos de UNSAM, UNPAZ y UNL. El nodo de la Escuela de Gobierno 
del Chaco elaboró un informe cualitativo sobre la base de 12 entrevis-
tas que fue usado de complemento para la interpretación del panel 
(Cantamutto, 2021a y 2021b). También nos apoyamos en el estudio 
del nodo UNGS centrado en 50 entrevistas a adultos mayores del 
AMBA y ciudades del interior de la provincia de Buenos Aires (Luzzi, 
2022).

Por su parte, el estudio sobre el endeudamiento de las empresas 
fue también de corte cuantitativo y se centró en el análisis de los re-
sultados derivados de un cuestionario estructurado implementado 
mediante entrevistas virtuales. El despliegue del operativo de campo 
se efectuó entre octubre de 2020 y octubre de 2021. El proceso derivó 
en una base de datos con 238 empresas encuestadas pertenecientes 
a siete provincias del país. Fue sometida a un primer análisis de con-
sistencia en busca de casos con altas tasas de no respuesta, proceso 
a partir del cual se descartaron veintitrés casos, lo que derivó en una 
muestra definitiva de 215 empresas distribuidas con base en criterios 
territoriales y sectoriales.

El operativo de campo estuvo compuesto por diversas fases, las 
cuales fueron articuladas de manera colectiva entre los ocho no-
dos que formaron parte del relevamiento. Una primera etapa fue 
la elaboración, ajuste, prueba y consolidación de la herramienta 
empírica, que se manifestó en un formulario digital. La segunda se 
concentró en la conformación y capacitación de un equipo de diecio-
cho encuestadoras y encuestadores que se encargaron de concertar 
las entrevistas y de su realización. El resultado de las entrevistas fue 
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trasladado a los formularios estructurados –que oficiaron de guías 
de las entrevistas virtuales–, y consolidado por la coordinación del 
trabajo de campo. Como se mencionó, el relevamiento contó con re-
presentatividad de nivel territorial, la cual estuvo apoyada sobre la 
identificación de Áreas Económicas Locales en las áreas de influen-
cia de los distintos nodos participantes, que se combinó con criterios 
de relevancia sectorial configurados con base en la importancia que 
le otorgó cada equipo de trabajo con base en su experiencia en el aná-
lisis de las regiones involucradas.

En forma adicional, se realizaron entrevistas en profundidad a 
un conjunto de empresas del área de servicios turísticos en Barilo-
che (47), Ushuaia (24) y Mar del Plata (26), cubriendo un total de 102 
empresas. En estos casos complementarios se buscó analizar la di-
námica del endeudamiento dentro del sector de turismo, uno de los 
sectores más golpeados por la pandemia.

Resultados de la encuesta a hogares2

Los resultados de la indagación empírica que se presentan a conti-
nuación sintetizan los hallazgos principales de los dos trabajos de 
campo desplegados a nivel nacional. El primero, indaga acerca de las 
características, dinámica de endeudamientos, e impactos de la crisis 
en los hogares. El segundo, se concentra en cómo dichas dimensio-
nes se manifiestan para el caso de las empresas pymes argentinas.

La estrategia de indagación en la encuesta sobre las dinámicas 
de endeudamiento evitó dos problemas recurrentes. Por un lado, se 
exploró la heterogeneidad del fenómeno en lugar de identificarlo 

2  Se agradece a la CEPAL por poner a disposición del proyecto COVID-PISAC parte de 
la información generada en el marco del Proyecto Conjunto UN COVID-19 Response 
and Recovery Fund “Recuperación socioeconómica a la crisis provocada por COVID-19 
desde una perspectiva de género: Promoviendo la autonomía económica de las mu-
jeres y el cuidado de personas adultas mayores y con discapacidad en Argentina”. A 
su vez, se agradecen los aportes analíticos de Soledad Villafañe y Lucía Tumini, de la 
CEPAL, al diseño de la encuesta y al análisis de los datos relevados.
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exclusivamente como una relación con el sistema bancario y finan-
ciero. Por otro lado, se basó en exploraciones de corte cualitativo 
(Wilkis, 2014; Wilkis, 2017) para elaborar una estrategia que evite 
consultar de manera directa sobre la existencia o no de deudas, sa-
biendo la resistencia o rechazo moral a este reconocimiento (Peebles, 
2010). Por lo tanto, se orientó a identificar tipos de crédito solicitados 
y sus destinos y luego la indagación exploró en los atrasos de pagos 
de servicios y créditos heterogéneos. Este estudio propone un índice 
de endeudamiento con la finalidad de estratificar a los hogares. Este 
índice cumple el objetivo prioritario de captar la simultaneidad de 
efectos de esta heterogeneidad de deudas, que, habitualmente, son 
tomadas de forma separada o sub estimadas por las estadísticas.

Las estadísticas o encuestas disponibles suelen dar cuenta de si-
tuaciones específicas cuando los hogares se ven afectados de manera 
simultánea de múltiples situaciones de endeudamientos. Este índice 
viene a reponer esta realidad y sus efectos acumulativos. El gráfico 
1 muestra que el 18 % de la muestra tiene una alta propensión al en-
deudamiento y un 40 % una media alta propensión. El 68 % de la 
muestra presenta algún grado elevado de endeudamiento.

Gráfico 1. Índice de Intensidad de Endeudamiento (IIE)

Fuente: elaboración propia.
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Gráfico 2. Índice de Intensidad de Endeudamiento (IIE)  
según situación ocupacional del PSH

11 

Fuente: elaboración propia.  
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Cuando en los hogares hay niños la propensión al endeudamiento es mayor. Los niveles de ingresos 
inciden de manera directa en esta propensión. Los hogares con menos ingresos de la muestra presentan 
28 % de alta propensión al endeudamiento y 45 % de media-alta. En cambio, en los hogares con más 
altos ingresos estos indicadores descienden al 9 % y 27 % (ver Wilkis,2022). Esta diferencia se observa 
cuando tomamos en cuenta que solo el 6 % de los hogares con bajos ingresos tiene baja propensión al 
endeudamiento, mientras que este porcentaje alcanza al 44 % en los hogares con altos ingresos de la 
muestra. El análisis del índice de endeudamiento en relación a los perfiles laborales muestra que los 
niveles más altos se ubican entre quienes no trabajan, son asalariados no calificados o trabajadores por 
cuenta propia no profesionales. Son los profesionales independientes y gerentes directivos, por el 
contrario, quienes muestran porcentajes más bajos de endeudamiento (Gráfico 2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Fuente: elaboración propia.

Cuando en los hogares hay niños la propensión al endeudamiento 
es mayor. Los niveles de ingresos inciden de manera directa en esta 
propensión. Los hogares con menos ingresos de la muestra presen-
tan 28 % de alta propensión al endeudamiento y 45 % de media-alta. 
En cambio, en los hogares con más altos ingresos estos indicadores 
descienden al 9 % y 27 % (ver Wilkis,2022). Esta diferencia se observa 
cuando tomamos en cuenta que solo el 6 % de los hogares con bajos 
ingresos tiene baja propensión al endeudamiento, mientras que este 
porcentaje alcanza al 44 % en los hogares con altos ingresos de la 
muestra. El análisis del índice de endeudamiento en relación a los 
perfiles laborales muestra que los niveles más altos se ubican entre 
quienes no trabajan, son asalariados no calificados o trabajadores 
por cuenta propia no profesionales. Son los profesionales indepen-
dientes y gerentes directivos, por el contrario, quienes muestran por-
centajes más bajos de endeudamiento (Gráfico 2).
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Gráfico 3. Índice de Intensidad de Endeudamiento (IIE) según perfil del hogar

Fuente: elaboración propia.

Cuando observamos el índice de endeudamiento desde el perfil de los 
hogares (Gráfico 3) encontramos que los hogares de bajos ingresos 
poseen mayor propensión al endeudamiento y que esta propensión 
crece con la presencia de menores en los hogares. Por ejemplo, los 
hogares de bajos ingresos y con presencia de menores tienen entre 
3 y 4 veces más de alta propensión a endeudarse que un hogar de al-
tos ingresos y sin menores a cargo. Mientras que alrededor del 68 % 
de los primeros algún tipo de alto endeudamiento alcanza, entre los 
segundos solo el 31 % tiene alto endeudamiento. En los primeros solo 
entre el 9 % y el 10 % tienen baja propensión a endeudarse, en los 
segundos este porcentaje alcanza al 42 %.
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Gráfico 4. Índice de Intensidad de Endeudamiento (IIE) según región

Fuente: elaboración propia.

Cuando vemos la distribución regional encontramos que CABA y 
Patagonia (47 % y 53 %) son las dos regiones que menos suman ambas 
categorías mientras que NEA, NOA y Cuyo (72 %,65 % y 64 %) son las 
que muestran niveles mayores de propensión al endeudamiento de 
los hogares (Gráfico 4).
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Gráfico 5. Índice de Intensidad de Endeudamiento (IIE)

14 

 

Fuente: elaboración propia.  
 
 
 
No estar bajo ningún régimen de asistencia del estado no implica que la incidencia del 
endeudamiento no sea relevante (53 % de alta y media propensión). Sin embargo, los hogares 
que son beneficiarios de subsidios como la Asignación Universal por Hijo [AUH] presentan 
los más altos porcentajes de niveles de endeudamiento (75 % de alta y media alta propensión) 
seguidos por los hogares que han cobrado el Ingreso de Emergencia [IFE] (67 % de alta y 
media propensión) (Gráfico 5). 
 
Los beneficiarios de AUH dependen en mayor medida de préstamos familiares (65 %), uso del 
fiado (54 %), créditos de prestamistas (32 %) y préstamos de Anses (28 %) que aquellos 
hogares que no son beneficiarios de esta asignación (Ver Wilkis, 2022). También estos 
hogares destinan más dinero del obtenido de préstamos para pagar comidas o medicamentos 
(86 %), pagar el fiado (63 %) y pagar impuestos y servicios (60 %) que los hogares que nos 
son beneficiarios de esta asignación (Ver Wilkis, 2022). Indudablemente, sin la cobertura de 
esta asignación estos valores serían más críticos pero estos datos muestran también que las 
asignaciones son completadas por la gestión de las deudas por parte de los hogares en la 
producción de su bienestar. 
 
Al mismo tiempo, el índice de endeudamiento se encuentra fuertemente correlacionado con la 
situación de los ingresos en relación al pago de deudas, a la capacidad de consumo y la 
disponibilidad de ahorros. En el Gráfico 6 se observa claramente esta situación.3 Cuando es 
mayor el endeudamiento hay menos capacidad de ahorro, más dinero los ingresos se destina a 

 
3 Para la construcción de este gráfico se utilizaron las tabulaciones bivariadas de cada una de las preguntas correspondientes a 
ingresos. Cada una de las preguntas estaba precodificada en diferentes categorías que expresaban un gradiente de situaciones de mejor 
a peor. Así, por ejemplo, en el caso de la pregunta sobre la forma de enfrentar un gasto inesperado la categoría con sus ingresos 
corrientes implica la mejor situación, en cambio, la categoría mediante nuevos endeudamientos implica la peor. En el gráfico en 
cuestión, se tomaron las proporciones de las categorías de respuesta que expresaban la peor situación para cada nivel de 
endeudamiento. Por eso, estos gráficos no suman 100 %. 

Fuente: elaboración propia.

No estar bajo ningún régimen de asistencia del estado no implica que 
la incidencia del endeudamiento no sea relevante (53 % de alta y media 
propensión). Sin embargo, los hogares que son beneficiarios de subsi-
dios como la Asignación Universal por Hijo [AUH] presentan los más 
altos porcentajes de niveles de endeudamiento (75 % de alta y media 
alta propensión) seguidos por los hogares que han cobrado el Ingreso 
de Emergencia [IFE] (67 % de alta y media propensión) (Gráfico 5).

Los beneficiarios de AUH dependen en mayor medida de présta-
mos familiares (65 %), uso del fiado (54 %), créditos de prestamistas 
(32 %) y préstamos de Anses (28 %) que aquellos hogares que no son 
beneficiarios de esta asignación (Ver Wilkis, 2022). También estos 
hogares destinan más dinero del obtenido de préstamos para pagar 
comidas o medicamentos (86 %), pagar el fiado (63 %) y pagar impues-
tos y servicios (60 %) que los hogares que nos son beneficiarios de 
esta asignación (Ver Wilkis, 2022). Indudablemente, sin la cobertura 
de esta asignación estos valores serían más críticos pero estos da-
tos muestran también que las asignaciones son completadas por la 
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gestión de las deudas por parte de los hogares en la producción de su 
bienestar.

Al mismo tiempo, el índice de endeudamiento se encuentra 
fuertemente correlacionado con la situación de los ingresos en 
relación al pago de deudas, a la capacidad de consumo y la dispo-
nibilidad de ahorros. En el Gráfico 6 se observa claramente esta 
situación.3 Cuando es mayor el endeudamiento hay menos capaci-
dad de ahorro, más dinero los ingresos se destina a pagar deudas, 
tienen más restricciones para resolver gastos inesperados, más 
posibilidad de restringir el consumo y mayor expectativa de atra-
sarse en el pago de deudas.

Entre los hogares de mayor nivel de endeudamiento se observa 
que un 78 % considera que las deudas superan el 50 % de sus ingre-
sos, el 75 % enfrentaría un gasto inesperado mediante el incremento 
de sus deudas o no logran identificar un motivo, el 76 % pospusieron 
compras importantes, el 85 % prevé posibles atrasos en sus deudas y 
el 93 % consideran que no poseen capacidad de ahorro. A su vez, al 
descender el nivel de endeudamiento, todos estos indicadores tien-
den a disminuir.

3  Para la construcción de este gráfico se utilizaron las tabulaciones bivariadas de 
cada una de las preguntas correspondientes a ingresos. Cada una de las preguntas 
estaba precodificada en diferentes categorías que expresaban un gradiente de situa-
ciones de mejor a peor. Así, por ejemplo, en el caso de la pregunta sobre la forma 
de enfrentar un gasto inesperado la categoría con sus ingresos corrientes implica la 
mejor situación, en cambio, la categoría mediante nuevos endeudamientos implica 
la peor. En el gráfico en cuestión, se tomaron las proporciones de las categorías de 
respuesta que expresaban la peor situación para cada nivel de endeudamiento. Por 
eso, estos gráficos no suman 100 %.
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Finalmente, se desarrolló un enfoque complementario basado en 
una aproximación cualitativa, centrado en los siguientes interrogan-
tes: ¿Cómo los hogares llegaron al inicio de la pandemia en relación 
a sus deudas? ¿Cómo impactó la caída de la actividad económica y 
de los ingresos en las dinámicas de endeudamiento de los hogares 
durante la pandemia? ¿Cómo las medidas de emergencia económica 
sirvieron o no para paliar esta situación? ¿Qué grupos socio-labora-
les se vieron más afectados? ¿A qué ritmo? ¿Cómo se encuentran de 
cara a una posible recuperación? ¿Cómo las dinámicas de endeuda-
miento afectaron la autonomía de las mujeres? ¿Cómo este proceso 
afecta las expectativas sobre el lugar en la estructura social de parte 
de los diferentes grupos sociales? ¿Qué dimensiones emocionales y 
aspectos de la salud de las personas se ponen en juego al momento de 
lidiar con situaciones de endeudamiento crítico? Sus resultados se 
presentan a continuación.

Panel cualitativo hogares

El panel, que se presenta a continuación, resulta del trabajo de cam-
po de entrevistas a 88 hogares realizadas entre noviembre del año 
2020 y mayo del 2021. De estas, 88 hogares 35 viven en la ciudad de 
Santa Fe y alrededores, 18 en la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, 
y 35 en Gran Buenos Aires y Provincia. Asimismo, fueron entrevista-
dos 44 mujeres y 44 varones. De los 88 casos entrevistados, en cuanto 
al régimen de tenencia las características generales son las siguien-
tes: 35 de ellos habitan en propiedades alquiladas, 39 de ellos dicen 
ser propietarios, 10 integran la categoría de ocupas, residentes ilega-
les, etcétera, y, por último, 4 combinan inquilinato con propiedad. En 
cuanto al perfil socio laboral, encontramos estas 5 categorías que en 
algunos casos se superponen: trabajadores informales, 22; trabaja-
dores estatales, 23; trabajadores del sector privado, 18; monotributis-
tas, 14; y, comerciantes y profesionales independientes, 26.
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Ayudas estatales durante la pandemia

Con respecto a las ayudas estatales se observa que de los 88 casos en-
trevistados más de la mitad de los hogares (65 casos) obtuvo durante 
la pandemia de COVID-19 algún tipo de ayuda estatal nacional o pro-
vincial. Entre las ayudas que se desplegaron a lo largo del territorio 
argentino, como parte de programas nacionales, aparecen algunos 
específicos diseñados e implementados durante la misma como el 
IFE (ingreso familiar de emergencia), la ATP y los créditos para mo-
notributista a tasa 0 %, comprendidos, estos dos últimos, dentro del 
Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Producción, 
del Gobierno Nacional. También aparecen otras asistencias estata-
les anteriores a la pandemia y que siguieron otorgándose durante la 
misma, como la AUH; la Tarjeta Alimentar; los Créditos ANSES para 
jubilados y pensionados –suspendidos para prestaciones no inclui-
das en el SIPA–; la prórroga del cobro de cuotas, hasta diciembre de 
2020, de los Créditos ANSES, solicitados entre 2017 y 2019; Créditos 
Hipotecarios; Créditos hipotecarios PROCREAR; Créditos del Banco 
Nación a tasa subsidiada (por ejemplo, para compras específicas 
como computadoras) y otros como Pensiones por Discapacidad y 
Pensiones No Contributivas por Madre de siete hijos.

Entre las ayudas provinciales aparecen algunas de las diseñadas 
durante la pandemia como subsidios y créditos para actividades es-
pecíficas y módulos alimenticios y bolsones de comidas para sumi-
nistro de raciones de Comedor Escolar y Copa de Leche. Asimismo, 
veinticinco hogares entrevistados solicitaron u obtuvieron más de 
un tipo de ayuda estatal. Por el contrario, poco más de un cuarto de 
los hogares (veintitrés casos) no recibieron ayuda del Estado nacio-
nal o provincial. Entre estos, catorce casos no solicitaron ni obtuvie-
ron asistencia y nueve de ellos fueron rechazados por incumplir los 
requisitos solicitados.

Con respecto a la evolución del endeudamiento durante la pande-
mia podemos observar que hay una mayor preeminencia de hogares 
que se endeudaron sobre aquellos que lograron mantener niveles 
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de endeudamiento similares al periodo anterior de la pandemia o 
los que tenían cuando recién empezaba. A su vez, la proporción de 
hogares que se desendeudaron o que tuvieron un volumen menor 
de deuda al que tenían cuando empezó la pandemia es muy inferior 
con respecto a los otros casos. Así vemos que, de los ochenta y ocho 
casos consultados, cuarenta y cuatro se endeudaron más durante la 
pandemia, treinta y cuatro casos mantuvieron más o menos iguales 
volúmenes de endeudamiento y solo diez casos redujeron sus deu-
das. Ahora bien, entre los casos que mantienen igual volumen de 
endeudamiento, la mayoría de los casos presentaban algún tipo de 
endeudamiento formal e informal, siendo que en algunos casos el 
nivel de endeudamiento se mantiene alto desde la primera parte de 
la pandemia. Por lo tanto, en general estamos en presencia de un alto 
números de hogares endeudados durante la pandemia, que se man-
tuvieron igual y no pudieron reducir sus deudas durante las distin-
tas fases de la misma, o bien, que vieron incrementaron el volumen 
de deudas dentro de la estructura de endeudamiento de los hogares.

Con respecto a la evolución de las deudas en relación a la condi-
ción sociolaboral podemos observar, por un lado, que los trabajado-
res informales representan el grupo con mayor volumen de deuda 
adquiridas durante la pandemia (catorce casos). A lo largo de esta 
incrementaron volúmenes y tipos de deuda dentro del hogar: estos 
hogares son propensos a tomar créditos informales de parientes, 
amigos, vecinos, conocidos y de fiado en negocios barriales, como 
así también deudas de servicios que se acumulan y refinancian con 
intereses. Del mismo modo, son hogares que han solicitado antes o 
durante la pandemia crédito ANSES para financiar distintos gastos, 
como alimentos o pago de servicios y deudas. Por otro lado, los tra-
bajadores estatales y trabajadores del sector privado (diez y nueve 
casos, respectivamente) que vieron incrementar sus deudas, lo hicie-
ron principalmente dentro del sector formal, con tarjetas de créditos, 
con la toma de nuevos créditos en financieras y bancos. Los hoga-
res que pertenecen al grupo de trabajadores de sector privado y que 
atraviesan por esta situación son hogares que han tenido problemas 
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para seguir percibiendo sus ingresos, algunos de los cuales se han 
visto afectados por la pandemia debido a cierre de las empresas y 
comercios y la interrupción de pago de salarios, o bien han reduci-
do horas de trabajo y de los ingresos correspondientes. Por último, 
los grupos de monotributistas y comerciantes y profesionales inde-
pendientes (seis y seis casos respectivamente) que incrementaron su 
endeudamiento, lo hicieron con impuestos (monotributo, impuestos 
provinciales y nacionales), servicios básicos y gastos del hogar.

Entre aquellos casos que mantuvieron el endeudamiento a nive-
les similares al empezar la pandemia se destacan el grupo de comer-
ciantes y profesionales independientes (doce casos) y de empleados 
estatales (once casos), que a lo largo de la pandemia fueron reducien-
do sus consumos con tarjetas de crédito, siguieron pagando créditos, 
pero no tomaron nuevos, y si lo hicieron, esperaron a terminar lo que 
venían pagando. Son hogares que se aggiornan al nuevo escenario 
abierto con la pandemia, tratando de evitar tomar nuevos créditos. 
El endeudamiento de estos grupos se sigue manteniendo porque este 
permite la reproducción del hogar o del comercio / profesión. Por 
su parte, el grupo de trabajadores informales que mantiene iguales 
niveles de deuda (siete casos) muestra la importancia que han tenido 
las ayudas estatales durante la pandemia, como el IFE, para saldar 
algunas deudas y mantener el hogar dentro de determinados lími-
tes de endeudamiento. Aquí, las deudas responden a la urgencia de 
mantener cubiertas necesidades básicas del hogar, como también a 
realizar ayudas intrafamiliares a miembros de la familia que presen-
tan alguna necesidad económica. En el caso de los monotributistas 
que siguieron con una situación de endeudamiento igual a cuando 
empezó la pandemia, las deudas más significativas está representa-
da por crédito de la AFIP tomados a tasa 0 %.

Por último, solo un reducido número de casos pertenecientes al 
grupo de comerciantes / profesionales independientes, de mono-
tributistas y de empleados del sector privado manifiesta haberse 
desendeudado. Se trata de hogares que lograron saldar créditos y 
préstamos tomados antes y durante la pandemia, tanto formales, 



134 

Ariel Wilkis

como informales y que han tenido un cierto margen para ahorrar en 
moneda extranjera (euros, dólares).

Algunos resultados generales del panel

• La generalización de dinámicas propias de grupos sociales de 
menores ingresos hacia otros sectores con más ingresos, pero 
afectados por la pandemia; por primera vez se reciben trans-
ferencias monetarias del Estado que se vuelcan al consumo 
o al pago de deudas. Aparecen novedades en los sectores de 
clase media en cuanto a estrategias de financiación: Creci-
miento de deudas con el Estado; mayor informalidad de los 
endeudamientos, mayor familiarización, menos participa-
ción en el sistema formal de crédito, financiamiento de gas-
tos cotidianos a través de créditos.

• Las transferencias monetarias de emergencia, créditos y deu-
das con el Estado (atraso de pago de impuestos y servicios) 
financian gastos cotidianos y pago de deudas.

• Sobre los hogares pesan configuraciones de jerarquías de 
pagos y deudas que organizan sus opciones y decisiones. Las 
desi gualdades son transversales a los grupos socio-laborales 
cuando estas jerarquías dominan pagos como los alquileres, 
estos pueden no retrasarse, pero si crecen las deudas o prés-
tamos que lo evitan. En torno a esta cuestión, el panel nos 
permitió identificar la forma en que se aplicaron algunas po-
líticas públicas diseñadas específicamente para la pandemia 
y es para destacar que algunas de ellas no resolvieron los con-
flictos sobre los que pretendían intervenir: por ejemplo, a pe-
sar de la resolución, muchos hogares siguieron priorizando 
el pago de alquiler para preservar el buen vínculo con el pro-
pietario y poder renovar. Otra jerarquía está organizada por 
el mantenimiento del financiamiento de gastos cotidianos, el 
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pago del fiado en sectores más informales, el pago de la tar-
jeta de crédito en sectores más formales. En el caso de entre-
vistados con actividades comerciales y empleados a cargo el 
pago de las deudas laborales ocupa un lugar central en las 
jerarquías de las obligaciones monetarias de los hogares. Fue 
notable la ausencia de políticas específicas orientadas a este 
sector (por ej. regulación de los alquileres comerciales). Quie-
nes no tienen empleados en blanco, quienes son responsa-
bles inscriptos ante la AFIP, o no pudieron demostrar caída 
de ingresos (en el caso de los monotributistas) no fueron des-
tinatarios de ninguna política estatal.

• Las deudas crecen por la suspensión (por la fuerte caída de la 
actividad económica principalmente durante el periodo de la 
ASPO en primer periodo de la pandemia y muy heterogénea 
recuperación posterior) o erosión (aumento de la inflación) 
de los ingresos.

• Tensiones con las regulaciones estatales: las moratorias 
desorganizan la planificación de las economías domésticas 
(incertidumbre al futuro), no siempre son eficaces (alta infor-
malidad en el caso de los alquileres) y rechazo de la nueva 
situación de beneficiario (en caso de sectores medios con res-
pecto al IFE).

• Las dinámicas de endeudamiento de los diferentes grupos 
analizados muestran temporalidades heterogéneas durante 
la pandemia. El panel ayuda a comprender la existencia de 
desi gualdades frente a los indicios de recuperación económi-
ca (trabajadores informales y estatales con mayor peso de sus 
deudas y más “desenganchados” del crecimiento).

• Las dinámicas de endeudamientos nos muestran empobre-
cimiento de sectores medios, uso de ahorro para amortiguar 
deudas (congruencia con datos EPH) y pérdida de estatus 
social por reducción de consumo y por otro régimen de 
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endeudamiento (las deudas para llegar a fin de mes o deudas 
de “empobrecimiento” son experimentadas como desclasa-
mientos por los sectores medios).

• Las aflicciones asociadas a las deudas se manifiestan en las 
narraciones de los entrevistados en dolores corporales, can-
sancio físico, dificultades para dormir, angustias y miedos.

Resultados de la encuesta a empresas

Para analizar la dinámica financiera en las pymes encuestadas se 
elaboraron indicadores sobre su condición de endeudamiento y su 
capacidad para afrontar pagos. A partir de esos criterios, se elaboró 
una tipología de la situación financiera de las firmas considerando 
cuatro grandes agregados: 1) Situación Muy buena, con un adecuado 
cumplimiento de compromisos financieros, estructura de endeuda-
miento adecuada a la capacidad de generación de ganancias y nivel 
reservas financieras suficiente para atender un lapso de entre seis 
meses a un año. 2) Situación Buena, con un adecuado cumplimiento 
de compromisos financieros, estructura de endeudamiento adecua-
da a la capacidad de generación de ganancias de la organización y 
nivel de reservas financieras suficiente para atender un lapso menor 
a seis meses. 3) Situación Regular, con dificultades para el cumpli-
miento de sus compromisos financieros o un alto nivel de endeu-
damiento con relación a la capacidad de generación de ganancias o 
muy bajo nivel de reservas financieras para atender requerimientos 
extraordinarios de fondos. 4) Situación Mala, con incumplimientos 
de compromisos financieros o un alto nivel de endeudamiento con 
relación a la capacidad de generar ganancias o muy bajo nivel de re-
servas financieras para atender requerimientos extraordinarios de 
fondos. Dicha información se recolectó para cinco momentos: 2019, 
marzo de 2020, julio de 2020, octubre de 2020 y marzo de 2021, lo 
que no solo nos permite hacer una caracterización de la situación 
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financiera de las firmas sino también de su evolución en el tiem-
po. En promedio, considerando todos los períodos en conjunto, un 
16,6  % de las firmas han declarado una situación financiera Muy 
Buena, mientras que un 35,4 % de la muestra declaró una situación 
Buena, un 29,9 % Regular y un 14,8 % una situación mala.

Tabla 1. Situación financiera de las firmas

Fuente: elaboración propia.

 La situación descrita, sin embargo, presenta importantes modifica-
ciones a lo largo del tiempo. Al analizar con detalle la dinámica de 
situación financiera de las firmas relevadas pueden destacarse va-
rias cuestiones importantes. La primera es el notable deterioro de la 
salud financiera de las empresas a partir de la crisis del COVID-19 y 
de las medidas dispuestas en el marco del aislamiento preventivo.

Tabla 2. Situación financiera según momentos pre y pospandemia

Fuente: elaboración propia.
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Para marzo 2020 se observa una notable caída del indicador en to-
dos sus niveles, en donde se destaca casi la duplicación de la condi-
ción “Mala” y un fuerte incremento (de más del 50 %) de la condición 
“Regular” con respecto a 2019 (de 11,34 % a 20,62 % para el primer 
caso y de 20,59 % a 31,44 % para el segundo). Lo anterior se comple-
menta con la caída de las firmas que se encontraban en situación 
“Buena” y “Muy Buena”, en donde la primera se reduce en más de 
11,9 puntos porcentuales, mientras que la segunda cae fuertemente, 
mostrando valores un 40 % más bajos.

Es interesante destacar que, como contrapartida de la fuerte 
caída evidenciada a inicios de la Pandemia, a partir de julio 2020 y 
hasta marzo 2021 puede apreciarse una gradual recuperación de la 
situación. Sin embargo, este proceso deja ver dos grandes cuestiones: 
la primera es que, como saldo, puede apreciarse un deterioro gene-
ralizado de la condición financiera de las empresas; la segunda, es 
que hubo altibajos en la condición financiera a lo largo del período 
considerado, y que un pequeño grupo que se encontraba en una si-
tuación mala antes de la crisis y que luego de ella pudieron mejorar 
su posición de forma relativa.

En efecto, en el siguiente gráfico puede apreciarse con detalle 
cómo se manifiesta la transición entre grupos que indican la salud fi-
nanciera de las firmas, a lo largo de los cinco períodos considerados. 
Tomando como punto de partida el año 2019, se observa de qué ma-
nera se manifiesta el deterioro de las categorías y cuáles son las raí-
ces que explican el crecimiento o decrecimiento en cada tramo. Así, 
se destaca que, en el inicio de la crisis, la mayor parte de las firmas 
en condición “Muy Buena” pasaron a la categoría inmediata inferior 
(“Buena”), pero que hubo casos que cayeron precipitadamente a con-
dición “Regular” e incluso “Mala”. En efecto, la condición “Mala” de 
abril 2020 se nutre fuertemente de firmas que estaban en situación 
“Buena” o “Regular” en 2019.

A nivel general, la dinámica de la situación financiera de las fir-
mas encuestadas muestra que el deterioro que atravesaron incre-
mentó su vulnerabilidad. Esto se manifiesta en la identificación de 
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un segmento importante de firmas que se encontraban en condición 
saludable y que pasaron a situación “Mala” y “Regular”. Esto se apre-
cia claramente en el gráfico precedente, en especial durante el perío-
do que abarca julio y octubre de 2020, en donde hubo una creciente 
transición hacia situaciones vulnerables, derivadas de la merma en 
la capacidad de pagos y el endeudamiento de las pymes.

Gráfico 7. Evolución de la situación financiera en el tiempo, según condición inicial

Fuente: elaboración propia.

Como consecuencia de las transformaciones en la situación financie-
ra de las firmas, el saldo es una reducción de empresas que se encon-
traban en situación “Muy buena” y “Buena”. Ello se explica con cifras 
que caen del 22 % al 18 % (Muy Buena) y del 45,8 % al 42 % (Buena) 
en la distribución total de la muestra, considerando la comparación 
entre el momento previo a la crisis y marzo de 2021. Por su parte, 
las firmas en condición “Mala” se incrementaron levemente, y pasan 
de explicar el 11,2 % al 11,7 % de las empresas relevadas. El caso más 
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importante es el incremento de firmas en condición regular, que de 
explicar solo el 21,4 % de la muestra en 2019, terminan describiendo 
la situación del 28,8 % de las firmas encuestadas.

Tabla 3. Salud financiera de las firmas

Fuente: elaboración propia.

En efecto, al considerar el fenómeno de manera agregada, los indicadores de 
salud financiera inter-temporales pueden sintetizarse en una sola variable 
que acumula las variaciones según el cambio de posición de la situación. 
Esto es, si la condición de una firma decrece de “Muy Buena” a “Buena” en un 
período, este indicador registra una reducción de una unidad. Similarmente, 
si pasa de “Muy Buena” a “Mala” registrará una reducción de tres unidades, 
y si por el contrario pasa de una condición “Regular” a una “Muy Buena”, 
registrará un incremento de dos unidades. Este cómputo, agregado a 
través de los diversos períodos, se sintetiza en la tabla anterior. De él, puede 
afirmarse que más de tres cuartas partes de la muestra no se vio favorecida 
por el escenario de la pandemia, distinguiendo aquellas que mantuvieron 
su situación (38,14 %) de aquellas que la empeoraron, y que constituyen 
una proporción algo mayor a 1 de cada 3 empresas encuestadas (37,67 %). 
En contrapartida, casi un cuarto de la muestra (24,19 %) se vio beneficiada 
al comparar su condición en 2019 y la situación de marzo de 2021.

Al analizar con detalle el desempeño financiero de las firmas, pue-
den apreciarse algunas particularidades a nivel regional. Entre ellas, 
se destaca la presencia de regiones particularmente afectadas por 
la crisis, entendiendo esto por una caída generalizada del estado de 
salud financiera con respecto a 2019. Bariloche, Chaco y Tierra del 
Fuego se ubican dentro de este agrupamiento.
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Además, puede señalarse un grupo de regiones que han afrontado 
la crisis transformando positivamente la situación financiera de 
sus firmas. El mismo está compuesto por Mar del Plata y Mendoza. 
Finalmente, las empresas pertenecientes a las regiones de Buenos 
Aires y La Rioja presentan resultados ambiguos, ya que para el primer 
caso se reduce considerablemente la cantidad de empresas en mala 
situación (del 20 % al 9,4 % del total de las firmas del nodo) pero simul-
táneamente se da un incremento en la condición regular, a costa de 
un decrecimiento en las categorías de situación financiera “Buena” y 
“Muy Buena”, lo que indica un deterioro en la condición de firmas con 
respecto a antes de la crisis. Algo similar ocurre en La Rioja en donde, 
sin embargo, los resultados presentan menos claridad: comparando 
el punto previo a la crisis y marzo 2021, la reducción de las situacio-
nes “Malas” en lugar de decrecer se incrementa en un caso, lo que se 
complementa con un crecimiento en situaciones “Muy Buenas”. Ello, 
simultáneamente, se da en el marco del incremento de las situaciones 
“Regulares”, dejando ver la complejidad del fenómeno atravesado y la 
magnitud de la crisis enfrentada desde el entramado productivo.

Estrategias de las pymes frente a la crisis

Las estrategias de las firmas para enfrentar la crisis han sido múltiples 
y pueden agruparse en grandes categorías. En primer lugar, se indagó 
acerca del tipo de estrategias implementadas. Es decir, de qué formas 
las empresas buscaron hacer frente al escenario de crisis. En segundo 
plano, se presentan los resultados respecto a las estrategias de búsque-
da de financiamiento y de recursos de diversa índole en el entramado 
comercial e institucional local; y finalmente, en tercer lugar, se analizan 
las estrategias comerciales, especialmente las relacionadas con el e-com-
merce y la virtualización de las interacciones con proveedores y clientes.

Las estrategias para hacer frente al escenario de crisis pueden 
agruparse en cinco categorías de amplio espectro. Todas ellas se pre-
sentan como alternativas no excluyentes que buscan caracterizar las 
reacciones empresariales ante un contexto fuertemente adverso. Ellas 
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son: las estrategias financieras, como la búsqueda de financiamiento 
en bancos o gobierno; las estrategias sobre las relaciones con los tra-
bajadores y particularmente sobre el pago de sus remuneraciones; las 
que apuntan a la suspensión de pagos de servicios (básicos, alquileres, 
etcétera); las estrategias sobre la cadena de valor –de orden comercial 
y financiero, como entrega a plazos, cuotas en los pagos, etcétera–; y, 
finalmente, las más extremas, como la venta de activos de la empresa, 
el cierre de locales o plantas o el achicamiento de la firma. Estos cinco 
grupos involucran doce estrategias particulares, que detallan las ac-
ciones que cada firma declaró haber desplegado.

Tabla 5. Estrategias implementadas ante la crisis

Fuente: elaboración propia.
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Para las pymes argentinas, la estrategia más importante según su re-
currencia fue el aplazo en el pago de impuestos, implementada por 
un 44,7 % del total de las firmas (96 de 215). La suspensión de pagos a 
proveedores (34 %) y el aplazo del pago de aportes patronales (33 %) 
son las dos estrategias que le siguen, acompañadas del retraso en el 
pago de alquileres y servicios (27 %).

Como se señaló más arriba, las estrategias no son tratadas como 
categorías excluyentes, por lo que una firma puede haber elegido 
más de una opción en su respuesta. En efecto, el gráfico siguiente 
muestra la distribución de casos según la cantidad de acciones que 
ejecutaron para enfrentar la crisis. Una parte importante de ellas 
(34 %, 74 casos), no tomó ninguna medida. Un 21 % recurrió a una 
o dos estrategias, y un 17,6 % a entre 3 y 4 estrategias. El resto de la 
muestra, un 26 % sobre el total, empleó más de 5 estrategias simultá-
neas para enfrentar la crisis.

Asimismo, vale la pena destacar que una fracción de las firmas 
tuvo que recurrir a las estrategias más extremas, como el cierre 
de locales (13,5 %) y la venta de activos (6,5 %). Asimismo, un 16,5 % 
de la muestra declaró haber pospuesto pagos de aguinaldos a los 
trabajadores.

A nivel regional, las conductas empresariales fueron particula-
res. En los casos de Mar del Plata (57,7 %), Tierra del Fuego (50 %), 
Chaco (50 %) y Buenos Aires (45,1 %) predominaron las empresas que 
no implementaron ninguna estrategia. Por otro lado, en Bariloche 
(31,8 %), Mendoza (28,6 %) y La Rioja (23,1 %) se concentraron las em-
presas que aplicaron la mayor cantidad de estrategias simultáneas.
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Gráfico 7 y Tabla 6. Cantidad de estrategias simultáneas para enfrentar la crisis

Fuente: elaboración propia.

El comportamiento singular de cada región sugiere estrechos vín-
culos entre la cantidad de estrategias utilizadas y la manifestación 
particular de cada actividad productiva y comercial en el plano local, 
poniendo de manifiesto la importancia de contemplar con sensibi-
lidad cada realidad dentro del entramado industrial de Argentina.
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Gráfico 8. Implementación de múltiples estrategias según región

Fuente: elaboración propia.

Arriba se señaló que el indicador de salud financiera sintetiza la evo-
lución de la condición de endeudamiento y la capacidad de afrontar 
pagos de las firmas. Este fenómeno presenta particularidades a nivel 
territorial que se sintetizan en el gráfico siguiente. De él, puede desta-
carse que los efectos negativos de la crisis afectaron de manera parti-
cular a algunas regiones como Bariloche y Tierra del Fuego, en donde 
el 87,5 % y el 70,8 % de los casos no mejoraron su condición. Por otro 
lado, se destaca el caso de la Provincia de Mendoza y la del Chaco 
como los dos casos de mayor mejoría, en donde el 42,9 % y 40 % de las 
empresas declararon haber mejorado su condición financiera entre 
2019 y 2020.
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Gráfico 9. Salud financiera según nodo regional

Fuente: elaboración propia.

En el nivel sectorial también existen diferencias destacables. Entre 
los sectores que más deterioraron su condición de salud financiera se 
encuentran el de servicios de impresión (100 %), el de construcción (75 %) 
y el de alimentos y bebidas (70,7 %). Entre los que evidenciaron una 
mejoría, se destacan el sector de electrónica (38,5 %), el de maderas y 
carpintería (37,5 %) y el de textil e indumentaria (33,3 %). Por su parte, 
el sector de software no registró testimonios de empresas que hayan visto 
deteriorada su situación, y se constituyó como el sector en el que la mayor 
parte de sus firmas mantuvieron la situación previa (87,5 %), seguido 
de los servicios industriales (63,6 %) y de la metalúrgica (57,1 %).

Asimismo, vale la pena distinguir los impactos de la crisis sobre la 
salud financiera entre firmas de diferente tamaño, y su condición 
de empresa familiar y perteneciente a un grupo económico. Las 
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empresas más pequeñas se vieron particularmente afectadas negati-
vamente en los casos en los que no pertenecen a grupos económicos o 
no son familiares. Esto se evidencia en la predominancia de firmas de 
menos de 10 empleados con deterioro financiero dentro de esos seg-
mentos (con una participación del 43,6 % y 45,5 % respectivamente).

Gráfico 10. Salud financiera según nodo regional

Fuente: elaboración propia.

En el nivel agregado, las firmas familiares sufrieron un mayor dete-
rioro financiero. Las empresas de más de 40 empleados pertenecien-
tes a un grupo económico también se destacan como un segmento en 
el cual más del 70 % de sus empresas señalaron haberse visto afecta-
das negativamente en su situación financiera. Se destacan, además, 
las empresas pequeñas de menos de 10 empleados que no son em-
presas familiares (45,5 %) y que no pertenecen a un grupo económico 
(43,6 %) como segmentos de alta vulnerabilidad que declaran haber 
sido afectadas negativamente por la crisis.
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Gráfico 11. Salud financiera según tamaño, condición familiar y pertenencia a un grupo

Fuente: elaboración propia.

Finalmente, la relación entre la salud financiera de las empresas, 
su edad de las empresas y su actividad exportadora, permite distin-
guir una dimensión adicional en lo que respecta al impacto diferen-
cial que tuvo la crisis. De su análisis se destaca que, por un lado, las 
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empresas que mejoraron su condición financiera son predominan-
temente exportadoras jóvenes, de alrededor de 10 años de edad en 
promedio.

Gráfico 12. Salud financiera según edad de la firma y coeficiente de exportación

Fuente: elaboración propia.

En contrapartida, las que no mejoraron presentan un patrón inverso, 
evidenciando coeficientes de exportación como edades con valores 
levemente menores. Las firmas que mantuvieron su salud financiera 
presentan una relación dispersa, y muestran un patrón levemente 
definido que señala que mayor presencia relativa de firmas de edad 
superior a los 30 años de antigüedad.

Con relación a la edad de las firmas, y de manera complementaria 
a los indicadores de salud financiera y sus diversas manifestaciones 
en subgrupos de empresas, pueden señalarse otros indicadores clave 
que explican la realidad y el desempeño de las empresas. Entre ellas 
se destacan tres: la evolución del nivel de empleo, del nivel de ventas 
y del uso de capacidad instalada. En el siguiente gráfico se presenta 
una síntesis de los mismos, y su comportamiento según rangos de 
antigüedad de las empresas.

Un aspecto interesante a remarcar de la tabla es que, al observar 
la salud financiera, las firmas más antiguas son las que evidencian 
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los impactos más negativos, sin embargo, para el resto de las dimen-
siones se destaca un resultado inverso. Esto implica que las empresas 
con más edad son las que han enfrentado mejor la crisis en ámbitos 
críticos como el comercial y el productivo, pero a costa de un deterio-
ro del plano financiero.

Por otra parte, las empresas más jóvenes evidencian resultados 
heterogéneos según el indicador de impacto que se considere. En 
lo que refiere a ventas y empleo la tendencia predominante es la de 
haber mantenido su situación, mientras que para el caso del uso de 
capacidad instalada y de salud financiera parece evidenciarse una 
distribución muy similar entre los casos de las firmas fundadas entre 
2010 y 2020, en el que se reparten proporcionalmente los impactos 
positivos y negativos. Las firmas más jóvenes fueron las más afecta-
das en términos de ventas, lo que se evidencia en que un bajo porcen-
taje de ese grupo (10,9 %) experimentó mejoras en las ventas (mucho 
menores a las que se registraron en las empresas más antiguas) y en 
un impacto más que proporcional de la caída y no recuperación de 
las ventas (solo superado por las empresas que fueron creadas en la 
década del 90, que exhiben una proporción que las supera en casi 11 
puntos porcentuales).

En lo que respecta al uso de capacidad instalada, el mayor impac-
to negativo se ve relacionado con la menor edad de las firmas. A me-
dida que la edad se incrementa, el nivel de capacidad instalada no 
recuperada disminuye (de 32,7 % en las más jóvenes, al 21,6 % en las 
más viejas).
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Gráfico 13. Salud financiera, indicadores económicos a lo largo del tiempo

Fuente: elaboración propia.

A modo de síntesis, pueden señalarse algunos puntos importantes. 
El primero refiere al amplio espectro de situaciones y a un conse-
cuente impacto diferencial de la crisis según el tipo de empresa. A 
pesar de ello, puede decirse que las empresas chicas y jóvenes son las 
que evidencian un impacto negativo más pronunciado. En lo que res-
pecta al endeudamiento, esto además se acentúa entre las empresas 
familiares, aunque un grupo de grandes empresas pertenecientes a 
grupos económicos también declara haber atravesado un proceso 
de deterioro financiero como consecuencia de la pandemia. Las es-
trategias informales de financiamiento y el incremento de pasivos 
fueron una situación ampliamente generalizada entre empresas de 
menor porte, de origen familiar y ubicadas en los segmentos de ser-
vicios de impresión, construcción, alimentos y maquinarias. A nivel 
territorial, el impacto fue generalizadamente negativo, aunque en-
tre ellos resaltan los casos de Bariloche, Tierra del Fuego, La Rioja y 
Buenos Aires. Finalmente, vale la pena destacar que, al considerar 
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los impactos negativos de la crisis, una mirada transversal permite 
señalar la predominancia en el deterioro de la salud financiera por 
sobre otros impactos negativos en las empresas analizadas. Ello pone 
el acento sobre la relevancia de estos procesos y su impacto diferen-
cial sobre distintos perfiles empresariales.

Conclusiones

En este capítulo analizamos dinámicas de endeudamiento de un tipo 
de crisis diferente, donde la interrupción de cadenas de pagos se da 
en casi todos los circuitos de servicios y créditos, y en donde no solo 
se ven afectadas las familias sino también empresas pequeñas y me-
dianas que debieron recurrir a mecanismos de endeudamiento sin la 
mediación del sistema financiero y bancario.

Las deudas de ayer y las deudas de hoy son diferentes. La fisono-
mía política de cada una de ellas también. El sistema financiero no 
está para organizar las deudas ni tampoco para absorber la furia que 
ellas generan. El malestar social que las deudas de hoy producen, no 
tienen protesta ni lenguaje público que lo exprese y organice. Hay 
que recomponer sus dinámicas para hacerlas legibles y comprender 
su impacto político. Fueron el crecimiento de las deudas para la ma-
nutención de la vida cotidiana que reflejaron cómo el hogar se vol-
vió en un problema financiero durante la pandemia (en los términos 
de la socióloga Eva Illouz, 2021). Fueron las empresas, enfrentando 
largos períodos de actividad las que vieron debilitadas sus condicio-
nes de funcionamiento, al punto que muchas de ellas enfrentaron 
situaciones extremas que pusieron en juego su subsistencia. Las deu-
das se familiarizaron (las relaciones interfamiliares fueron fuentes 
principales de financiamiento) no solo en los hogares sino también 
en las pequeñas empresas, generando una presión extra sobre esos 
vínculos y los recursos monetarios que circulan a través suyo, acre-
centando así las múltiples demandas que recibieron durante la pan-
demia. A diferencia de la crisis de 2001, la agresión contra los bancos 
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de hace 20 años ahora está contenida en el perímetro del hogar y de 
las empresas. Las familias estuvieron para prestar y también para 
endeudarse, lo que no solo genera un fuerte impacto económico 
sino también una transformación en las condiciones de vida y un 
aumento de la violencia interpersonal, como lo muestra otro estudio 
PISAC.4

La pandemia pone en evidencia cómo las dinámicas de endeuda-
miento son claves en los ensambles de las infraestructuras monetarias 
de protección (Wilkis, 2021) frente a los riesgos sociales. Las deudas 
amortiguan estos riesgos (las situaciones podrían ser peor sin ellas) al 
mismo tiempo que evidencian desi gualdades acrecentadas durante 
la pandemia (género, vivienda, inserción laboral, inserción y trayec-
toria financiera).

Se dio un proceso de familizarización y feminización de las di-
námicas de endeudamiento. Mayor presión sobre las relaciones fa-
miliares y sobre las mujeres en el sostenimiento de las jerarquías de 
pagos y deudas, y mayor rol familiar en el sostenimiento financie-
ro de las pequeñas empresas. El ensamble monetario de bienestar se 
apoya en deudas para pagar alimentos, salud, educación, tecnolo-
gía, movilidad, esparcimiento. Nos referimos a estas como deudas de 
cuidado (Wilkis, 2021). También puede observarse el fenómeno de la 
estatización de las dinámicas de endeudamiento. Por un lado, las po-
líticas de emergencia monetaria (IFE + AUH + Tarjeta Alimentaria) 
son destinadas a pagar deudas. Por otro, las deudas se estatizan de 
manera activa a través de las líneas de crédito subvencionadas (tasa 
0 %) y de manera pasiva, al aumentar los atrasos de pagos de servi-
cios e impuestos. Las regulaciones estatales son otro modo de for-
matear estas deudas y las moratorias asumen un carácter paradojal: 
hogares en los que la recepción fue positiva y hogares que las experi-
mentaron como un desorden en las finanzas domésticas y hasta una 

4  “Fuerzas de seguridad, vulnerabilidad y violencias. Un estudio interdisciplinario, 
multidimensional y comparativo de las formas de intervención de las fuerzas de 
seguridad y policías en contextos de vulnerabilidad en la Argentina postpandemia” 
Director: José Garriga Zucal



 155

Los endeudamientos en la pandemia

profundización de los niveles de endeudamiento. La digitalización 
de las dinámicas de endeudamiento (Crecimiento de cuentas ban-
carias virtuales y créditos digitales) tomó un rol central, así como 
la territorialización de las dinámicas de endeudamiento a través del 
crecimiento de servicios financieros locales, como el fiado en comer-
cios de cercanía o créditos con prestamistas.

La interacción entre vulnerabilidades financieras de los hoga-
res y desi gualdades socioeconómicas, de género y regionales es un 
proceso con alto impacto sobre la distribución del bienestar en las 
sociedades contemporáneas. Como en muchas otras dimensiones de 
la vida social, la pandemia COVID-19 puso en las agendas académi-
cas, de las políticas públicas, de los organismos internacionales y las 
organizaciones sociales la necesidad de comprender esa dinámica 
específica. Partiendo del hecho que los instrumentos de medición 
existentes no captan la complejidad de la vulnerabilidad financiera 
a nivel de los hogares y que esta ausencia debilita la comprensión de 
cómo se distribuye de manera desigual y cómo afecta el bienestar de 
los hogares las consecuencias simultáneas de múltiples situaciones 
de endeudamiento, de ingresos escasos e irregulares, de restriccio-
nes al consumo, de falta de ahorro, este estudio se basa en una meto-
dología y herramientas conceptuales originales para lograr resolver 
este déficit.

A diferencia de la crisis de la salida de la convertibilidad en 2001-
2002, en este estudio identificamos que la heterogeneidad de deudas 
que impactan sobre la vulnerabilidad financiera de los hogares in-
dica un tipo de crisis diferente donde la interrupción de cadenas de 
pagos se da en casi todos los circuitos de servicios y créditos donde 
participan las familias sin que las deudas con el sistema financiero 
se destacan del resto.

Este cuadro general sobre los grupos más vulnerables financie-
ramente no debe bloquear la comprensión que las dinámicas anali-
zadas en este documento están estratificadas (afectan más a algunos 
perfiles sociales que a otros) pero son generales (afectan a gran parte 
de la sociedad).
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La protección social cada vez más depende de las infraestructu-
ras monetarias de bienestar (Wilkis, 2020). Estas se producen median-
te diferentes tecnologías monetarias (programas de transferencia, 
créditos estatales, créditos privados, créditos informales, créditos 
comunitarios, créditos Fintech, etcétera) que los hogares acceden, 
jerarquizan y ensamblan como protección frente al riesgo social. En 
el contexto de la pandemia, las dinámicas de endeudamiento fueron 
ocupando un rol creciente en las infraestructuras monetarias de bien-
estar. El enfoque desarrollado en este estudio al tiempo que ilumina 
el peso creciente de los endeudamientos en contexto de pandemia 
propone una agenda de políticas públicas integral que enmarque 
el diseño de las políticas de transferencia (salario universal, ingre-
so ciudadano, ingresos de emergencia, tarjetas de acceso a alimen-
tos) en los modos concretos que los hogares gestionan su bienestar. 
Este enfoque integral permite tomar en cuenta que las políticas de 
transferencia son una parte del ensamble de las infraestructuras mo-
netarias y logra captar cómo estas inciden sobre las desi gualdades. 
El índice de vulnerabilidad financiera colabora en este objetivo. Una 
operativa similar puede trasladarse a las empresas, especialmente 
las de menor tamaño y de menor edad, las cuales superponen los me-
canismos de endeudamiento con la economía familiar.

En lo que refiere al análisis de las dinámicas del hogar, el estudio 
de las infraestructuras monetarias de bienestar constituye una nueva 
perspectiva de políticas sociales, ya que toma en cuenta cómo los ho-
gares construyen mallas de protección social gestionando recursos 
monetarios de origen diverso. La cantidad y la calidad de estos recur-
sos producen infraestructuras monetarias de bienestar más o menos 
proclives a una protección que disminuye el riesgo social. Cuando las 
deudas monetarias son dominantes en las infraestructuras moneta-
rias es mucho más probable que el riesgo social sea más elevado, que 
la exposición a la desi gualdad, violencia y explotación crezcan, y que 
las dificultades para salir de la pobreza sean mayores.

Este trabajo permite sacar varias conclusiones relativas a las po-
líticas públicas. En primer lugar, puede señalarse que las políticas 



 157

Los endeudamientos en la pandemia

orientadas a los sectores populares deben asumir la centralidad de 
las deudas como nueva cuestión social, tomando en cuenta su im-
pacto e implicancias en la realidad económica de dichos segmentos, 
como también en la definición de agenda y de estadísticas públicas. 
Es necesario construir series de información estadística que incor-
poren la dimensión de la evolución del endeudamiento de los hoga-
res como indicadores claves para comprender la situación social en 
interacción con factores contextuales de la economía (por ejemplo, 
con la inflación). En esta misma línea corresponde incorporar en el 
monitoreo de la evolución de la medición pobreza un indicador so-
bre el endeudamiento de los hogares, como factor que contribuye a 
explicar trayectorias de incremento o sostenimiento en las condicio-
nes de desi gualdad.

Los hogares pobres tienen menos ingresos, pero acceden a precios 
más elevados de bienes y servicios, y pagan más caro los préstamos 
que reciben. En un contexto de inflación como el que experimenta la 
economía argentina en la actualidad, poseer o no formalidad en el 
crédito es una desventaja adicional frente al crecimiento de precios. 
Los hogares, en ese marco, se encuentran más desprovistos de alter-
nativas y de instrumentos que permitan mitigar los efectos negati-
vos del contexto, y, por lo tanto, deben enfrentar su cotidianeidad 
con mayor dependencia financiera y menos opciones de compra. Do-
tar de mejores ingresos y de mejores condiciones de acceso al crédito 
son dos herramientas necesarias para los sectores populares frente 
a la inflación.

Los sectores populares argentinos tienen deudas, pero no tienen 
crédito para salir de la situación que se encuentran. El crecimiento 
de las deudas es un indicador claro de derechos que están siendo vul-
nerados. El paradigma de la política social apoyado en el estudio de 
las infraestructuras monetarias de bienestar es una herramienta con-
ceptual y de coordinación de política pública. El dinero que proviene 
de changas, de los programas sociales y de préstamos, en la mayoría 
de los casos informales, son los componentes de esas infraestructuras 
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monetarias entre los hogares vulnerables. Las deudas que dominan 
esas infraestructuras son para llegar a fin de mes o por emergencias.

El incremento de las deudas de los hogares populares es, sin lu-
gar a dudas, una variable dependiente de los niveles de ingreso, pero 
también, estos ingresos pueden ser aún más escasos si los costos de 
financiamiento del crédito son altos o el sistema bancario o financie-
ro se desentiende de sus consecuencias sobre las trayectorias de en-
deudamiento de los hogares populares. Sin lugar a dudas fortalecer 
los ingresos de estos hogares a través de políticas universales o forta-
leciendo la economía popular es una recomendación de este trabajo, 
pero también generar dispositivos de acceso y permanencia al cré-
dito que no atente contra la autonomía económica de las personas.

Algo similar ocurre en el caso de las pequeñas y medianas em-
presas. El crédito con finalidad expansiva, transformadora o inno-
vativa se ve pobremente manifestado en contextos en desarrollo. Los 
argumentos que se proponen desde el pensamiento mainstream para 
explicar este fenómeno pueden sintetizarse en torno al riesgo que 
asumen los prestatarios, así como a la aversión de los empresarios a 
endeudarse en contextos fuertemente cambiantes y atravesados por 
la incertidumbre. A pesar de ello, pueden identificarse claras estrate-
gias que señalan la relevancia de otro tipo de situaciones de crédito, 
fuera del sistema formal. Estos comportamientos emergen de las re-
laciones entre personales, con otras empresas o con organizaciones 
e instituciones, y operan de manera generalizada como mecanismo 
financiero complementario.

La informalidad en el acceso al crédito no solo se distingue de los 
presupuestos del mainstream al analizar quiénes son los prestatarios, 
sino también en la finalidad de la adquisición del financiamiento. 
En lugar de orientarse al crecimiento de las empresas, a actividades 
de innovación o a inversiones de diversa índole, se destina especial-
mente al mantenimiento o supervivencia de las empresas. Ello tiene 
importantes repercusiones en las estrategias pyme, ya que implica 
ciclos de endeudamiento que alternan fuentes informales y las com-
binan para apalancar la actividad.
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Las restricciones derivadas de la pandemia afectaron a las em-
presas de manera multidimensional. Pueden observarse efectos 
negativos importantes en lo que refiere a ventas y en uso de capaci-
dad instalada, y efectos poco favorables, pero más moderados en lo 
que refiere a la pérdida de empleo. Lo anterior, por supuesto, varía 
al contemplar diferentes tipos de firma (de distinto tamaño y edad, 
si es empresa familiar, si perteneciente a un grupo económico, en-
tre otras) y hereda las desi gualdades estructurales previas a la crisis, 
como las de orden territorial. Por sobre todo, y en combinación con 
lo anterior, el deterioro de la salud financiera de las pymes ha sido el 
efecto adverso que se manifestó de forma más frecuente y con mayor 
vigor durante las crisis del COVID-19.

La situación de las empresas más pequeñas y las más jóvenes debe 
analizarse con especial atención. No solo son las que enfrentan ma-
yor vulnerabilidad debido a sus características estructurales, sino 
que ello mismo las posiciona en un espectro de exclusión sistemáti-
ca del entramado formal de crédito. Los bancos y el financiamiento 
público priorizan características empresariales que no fomentan la 
posibilidad de transformación y crecimiento de dichas empresas, 
lo que deriva en el uso de mecanismos informales como una de las 
fuentes centrales para la inyección de recursos en las organizacio-
nes de reciente creación y reducido tamaño. Ello implica, además, 
un entrelazamiento recurrente y regular entre las finanzas empre-
sariales y las familiares, agudizando y complejizando el problema de 
las vulnerabilidades en las infraestructuras monetarias domésticas. 
Nuestro estudio es pionero en tratar de analizar en simultáneo las 
vulnerabilidades financieras de empresas y de hogares en un contex-
to de crisis, comprendiendo que las restricciones económicas de las 
primeras impactan de manera directa en el bienestar de los segun-
dos y viceversa.

En términos de políticas públicas, pueden mencionarse dos direc-
ciones posibles. La primera, apunta a una adecuación de requisitos y 
al fortalecimiento de los canales de acceso del sistema de crédito for-
mal, que sea compatible y se adecue a la realidad de la mayor parte 
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de las pyme en Argentina. Ello requiere reconocer la fragilidad ope-
rativa, la informalidad e incertidumbre, así como las necesidades de 
cambio estructural dentro del entramado productivo en su conjun-
to, y en particular de los sectores con alta capacidad de generación 
de empleo y de oportunidad de desarrollo tecnológico. La segunda, 
dependiente de la anterior, se refiere a abordar el asunto de la finali-
dad del crédito. El uso del endeudamiento para la supervivencia de la 
empresa dista de cómo suele conceptualizarse el rol del crédito. Ello 
supone al menos dos grandes problemas. El reconocimiento de este 
rol implica la necesidad de revisar tanto las condiciones de acceso 
como los mecanismos de salida del endeudamiento de manera in-
tegral, para garantizar que las inyecciones de capital no repercutan 
en un mayor estrangulamiento financiero de las pymes. Los meca-
nismos de crédito (incluso a bajas tasas) como herramienta estatal 
no han podido superar este desafío, en contraste con las políticas de 
subsidio para mantener el empleo durante la crisis. Ello se ve refleja-
do en la masividad y la efectividad en la adopción de políticas como 
el ATP, en contraste con otras estrategias como el REPRO o los crédi-
tos fiscales, que solo fueron aprovechados por perfiles empresariales 
con mayores niveles de formalidad y de salud financiera. La vulne-
rabilidad de los segmentos productivos más débiles, sin embargo, 
permanece como una cuenta pendiente, que debe complementarse 
con estrategias de incrementos de capacidades y de actualización 
productiva para fomentar caminos de crecimiento (y no de mayor 
endeudamiento) en las empresas argentinas.

Para concluir, vale destacar la indudable importancia que las 
estrategias estatales tuvieron para hacer frente a la crisis. Sin la in-
tervención y el acompañamiento del Estado en las economías de los 
hogares y de las empresas el impacto de la reducción de la actividad 
hubiera alcanzado proporciones difíciles de estimar, pero sin dudas 
mucho más restrictivas y profundas de las que efectivamente suce-
dieron. Se dieron, en ese marco, una serie de efectos e implicancias 
derivadas de las estrategias privadas y gubernamentales que cons-
tituyen el foco del análisis en este trabajo. Tanto en el caso de los 
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hogares como de las empresas, el endeudamiento y el impacto de las 
políticas del Estado implican una complejización del escenario pre-
vio a la crisis, en el cual se enfrentaban muchas de las restricciones 
estructurales que se profundizaron durante el singular período es-
tudiado. Ello se reflejó de forma directa en la reproducción y recru-
decimiento de las condiciones de desi gualdad previas que, a pesar 
de las estrategias desplegadas, persisten. Estas continuidades deben 
presentarse como la principal cuestión a ser abordada en el futuro 
inmediato tanto desde un punto de vista conceptual como desde las 
estrategias de intervención pública.
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