No es tu culpa

Hay una escena que también se repite, pero esta vez no en la linea de caja sino en una
sobremesa cualquiera o en una conversacién que empieza sin intencién de conflicto y
termina dejando un dejo incémodo. Un padre —o una madre— dice algo que durante
décadas funcioné como una verdad indiscutida: “vos estudid, termind una carrera,
consegui un buen trabajo y vas a poder comprarte tu casa”. A veces viene acompanado de
otra frase, dicha con la misma conviccién: “no alquiles, alquilar es tirar la plata”. Del otro
lado, quien escucha no necesariamente discute. Asiente, baja la mirada, hace un cdlculo
ripido —otro mds— y siente, otra vez, que algo no cierra. Porque estudié o estd
estudiando, porque trabaja o busca trabajo, porque hace todo lo que se supone que hay
que hacer... y sin embargo la cuenta no da. El alquiler ya es dificil, la idea de comprar una
vivienda directamente queda fuera de escena. Entonces aparece, silenciosa, una sospecha

que se parece demasiado a la culpa: algo debo estar haciendo mal.

Pero esa escena, que parece intima, casi doméstica, es en realidad el punto de contacto
entre dos épocas distintas. Quien habla desde la experiencia de haber podido proyectar
una vida —acceder a una vivienda, sostener un hogar, imaginar un futuro— no est4
mintiendo. Estd describiendo un mundo que efectivamente existid. El problema es que
ese mundo ya no es el mismo. Mientras esa promesa se sigue transmitiendo como si nada
hubiera cambiado, las condiciones materiales que la hacian posible se transformaron de
manera radical. La vivienda dej6 de ser, en gran parte, un bien de uso para convertirse en
un activo financiero; los salarios dejaron de acompaiiar el crecimiento de la economia; el
trabajo dej6 de ser una garantia de estabilidad. Lo que antes funcionaba como un camino
relativamente claro hoy es un laberinto sin mapa. Y en ese desfasaje entre la promesa
heredada y la realidad concreta se instala una violencia més sutil pero persistente: la de
sentir como fracaso personal lo que en verdad es el resultado de un cambio estructural.

No es tu culpa.

En las dltimas décadas, el capitalismo global ha atravesado una mutacién profunda que
ya no puede ser interpretada como una simple sucesion de crisis ciclicas. Se trata de una
transformacidn estructural en los modos de produccidn, distribucién y apropiacién de la
riqueza. El desacoplamiento entre productividad y salario real, la financiarizacién
extrema de la economia, la mercantilizacién de derechos sociales bédsicos y, mds

recientemente, la expansion acelerada de los algoritmos y la inteligencia artificial como



tecnologia concentradora de renta, configuran un nuevo régimen de acumulacién que

tensiona los fundamentos de la democracia, la cohesién social y la legitimidad politica.

El capitalismo contemporineo ha quebrado el pacto social implicito que sostuvo la
expansién de las clases medias durante gran parte del siglo XX. Esa ruptura se expresa
hoy en indicadores concretos: salarios que crecen muy por debajo de la productividad,
concentracién extrema de la riqueza, endeudamiento estructural de los hogares y una

precarizacion del trabajo que ya no es marginal, sino sistémica.
El gran desacople

A veces pensamos que la realidad que estamos viviendo siempre fue asi, pero el
capitalismo no siempre tuvo la forma que tiene hoy. A partir de la Revolucién Industrial,
el capital buscé lo que Marx llamaba la plusvalia, que era la capitalizacién de la fuerza de
trabajo. El elemento central era quién poseia los medios de produccion, y el conflicto

estaba mediado, generalmente, por el salario y las condiciones materiales de trabajo.

Las versiones revolucionarias planteaban que habia que apropiarse de esos medios de
produccién para que, justamente, la clase trabajadora no viviera en un Joop eterno de
pelea y conflicto solamente por el salario; se buscaba que asumiera un rol de clase en la

direccién de la organizacién social y de la economia para el desarrollo de la humanidad.

Este proceso, en los Estados de bienestar y en los Estados socialistas —tanto dentro del
mundo capitalista como del polo socialista—, situaba la sinergia del conflicto en la
produccién material. En el polo capitalista, los Estados de bienestar garantizaban que la
contradiccion se diera en el marco de la productividad y el salario. En general, los salarios
iban acompanando los niveles de productividad que se incrementaban gracias al

desarrollo tecnolégico.

Sin embargo, en la década del 70 ocurrié un cambio potenciado por una reorientacién en

la acumulacién del capital.

Un hecho histérico clave fue la crisis del petréleo, que derivé en la multiplicacién del
capital vinculado a la energia a través de los estados pertenecientes a la OPEP. Al elevar el
costo del petréleo, obligaron a un encarecimiento de la produccién y generaron un flujo
de grandes cantidades de doélares hacia esos paises, quienes terminaron volcindolos en
inversiones que, a su vez, potenciaron a multinacionales y a Estados que se endeudaron a

partir de esos petroddlares.



Este movimiento tecténico de la economia generd también que el délar pasara a ser el
nuevo patrén de intercambio desplazando al oro y convirtiéndose en la moneda del
comercio mundial, sosteniendo su hegemonia desde entonces, durante la expansién y
consolidacién del proceso de globalizacién, y hasta hace pocos anos en que oriente y los
BRICS comenzaron a plantear intercambios comerciales con monedas alternativas, y

China constituyé swap comerciales en su moneda con muchos Estados.

Pero el cambio estructural mds importante comenzé a ocurrir en el plano cotidiano de

las personas.

A comienzos de la década de 1970 en la mayor parte de las economias industriales existia
una relacién relativamente estable entre productividad y salarios. Entre 1947y 1973, en
Estados Unidos, la productividad y el salario horario crecieron casi en paralelo. Sin
embargo, entre 1979 y 2020, mientras la productividad laboral aument6 un 61,7%, el
salario real por hora de los trabajadores crecié apenas un 17,5%. El excedente generado
por ese diferencial no desaparecié: se concentrd en ganancias corporativas, dividendos

financieros y remuneraciones ejecutivas.

Este fenémeno se explica por cambios institucionales precisos: debilitamiento de la
negociacion colectiva, desregulacién de los mercados laborales, caida de la sindicalizacién
en los paises centrales (en EE. UU., del 20% en 1983 a menos del 10% en la actualidad) y
consolidacién de la doctrina de maximizacion del valor para el accionista. Desde la
economia politica, esto representa una transferencia sostenida de ingresos desde el
trabajo hacia el capital que construyé una nueva arquitectura de reproduccion,

desacoplada del trabajo.
Vivir cuesta cada vez mds vida

A este desacoplamiento se suma un fenémeno menos visible pero decisivo: la inflacién
asimétrica. Los indices generales de precios tienden a ocultar que los bienes y servicios
esenciales aumentan sistemdticamente por encima de la inflacién promedio. Vivienda,

salud y educacién absorben una porcién cada vez mayor del ingreso de los hogares.

En las décadas de 1950 y 1960, el precio de una vivienda representaba entre 2,5 y 3 veces
el ingreso anual promedio de una familia. En la actualidad, en las grandes ciudades de
Occidente, esa relacién oscila entre 8 y 12 veces. En paralelo, en Estados Unidos el costo
de la matricula universitaria aumenté mds de un 1.200% desde 1980, mientras que los

salarios reales permanecieron pricticamente estancados. En salud, el gasto per cdpita



crecié a tasas que superan de forma sistemdtica la inflacién general, generando un
fenémeno creciente de trabajadores con empleo formal que viven al borde de la

insolvencia ante una emergencia médica.
La riqueza que se re-produce sin producir

La férmula propuesta por Thomas Piketty —el retorno del capital es mayor que el
crecimiento de la economia— permite comprender la dinimica actual de concentracién.
Cuando el capital financiero e inmobiliario obtiene retornos anuales del 6% al 8% y la
economia crece al 2% o 3%, quienes dependen exclusivamente del salario quedan

estructuralmente rezagados.

En las dltimas décadas, la mayor parte de las ganancias tecnoldgicas fue capturada por el
0,1% mas rico. No se trata solo de multimillonarios visibles, sino de fondos de inversién,
conglomerados financieros y plataformas tecnoldgicas que concentran activos, datos y
poder de mercado. Incluso sectores profesionales de ingresos altos experimentan una

pérdida relativa de poder adquisitivo, especialmente frente al costo de la vivienda.
Vivir en deuda

Ante salarios que no acompanan el costo de vida, los hogares recurren crecientemente al
endeudamiento como sustituto del ingreso. En las economias desarrolladas, la deuda de
los hogares alcanzé niveles histéricos, superando en muchos casos el 100% del ingreso
disponible anual. El crédito deja de cumplir una funcién de inversion para transformarse

en un mecanismo de subsistencia.

Este proceso tiene efectos sociales mensurables: caida de la tasa de natalidad, retraso en la
emancipacién juvenil, aumento de los trastornos de ansiedad y depresion, y una creciente

polarizacién politica. El malestar social no es ideolégico: es aritmético.
La inteligencia artificial y la nueva ola de concentracion

Entre 2020 y 2026, la inteligencia artificial se consolidé como el principal vector de
concentraciéon de riqueza a escala global. A diferencia de revoluciones tecnoldgicas
previas, la IA no solo automatiza tareas fisicas, sino que captura rentas del conocimiento,

los datos y el poder de cémputo.

El costo de entrenar modelos de frontera se multiplicé exponencialmente. Hacia

2025-2026, la inversién anual en centros de datos y semiconductores superé los 500.000



millones de délares. Solo un pufiado de empresas —principalmente Microsoft, Google,
Amazon, Nvidia y Meta— puede sostener ese nivel de gasto de capital. Esto genera

barreras de entrada casi infranqueables y consolida monopolios de datos a escala global.

Cada vez que una empresa utiliza servicios de IA en la nube, una parte de su
q
productividad se transfiere automdticamente a los propietarios de la infraestructura. Se

trata de un modelo de extraccién de renta tecnoldgica que profundiza la desigualdad.
El patron sin rostro

Seguin estimaciones del FMI (2024-2025), el 40% del empleo mundial estd expuesto a la
automatizacion mediante IA. En las economias avanzadas, esa cifra asciende al 60%. A
diferencia de etapas anteriores, el impacto se concentra en profesiones calificadas: disefo,

traduccién, programacién junior, redaccién, anélisis de datos.

El trabajo de plataformas constituye una de las principales fuentes de pluriempleo para
personas que no pueden sostener su subsistencia con un solo empleo, o directamente de
empleo precarizado constante para quienes pierden su empleo formal o informal en
relacién de dependencia. Es bajar la app, loguearse y empezar a trabajar para un patrén

sin rostro, para el algoritmo.

Y es el algoritmo el que caprichosamente y sin previo aviso modifica todo el tiempo las
condiciones laborales, impone la comisién (el salario) sin ninguna negociacidn, castiga la
falta de rendimiento con penalidades de suspensién y no se hace cargo de ningtin aspecto

de la estructura material que sostiene a la app.

Segtin cruces de datos de la EPH (INDEC) sobre el sector transporte/servicios y reportes
de asociaciones de trabajadores de plataformas (como SITRAREPA), un trabajador de
dedicacién exclusiva (inica fuente de ingreso) trabaja entre 55 y 65 horas semanales al
servicio de una app. Esto equivale a jornadas de 10 a 12 horas diarias, generalmente de

lunes a lunes o con un solo franco quincenal.

El trabajador de pluriempleo, que usa estas app como complemento de su salario como
empleado en otro empleo, trabaja entre 20 y 30 horas semanales adicionales a su empleo
principal, conectindose de 4 a 5 horas al finalizar su jornada laboral principal, y luego

redoblar el esfuerzo los fines de semana.



Si un trabajador quisiera generar un neto de $1.361.000 para cubrir la Canasta Bisica
Total (hogar de 4 integrantes), y el algoritmo le paga un promedio de $4.000 por hora
activa, necesitaria 340 horas activas mensuales. Si sumamos el 50% de tiempo muerto

(espera y traslados no pagos), el tiempo de conexién total sube a 510 horas mensuales.

Esto da un promedio de 17 horas de conexién diarias, si trabaja 30 dias al mes, para
poder cubrir la CBT.

Mientras una élite reducida de trabajadores altamente especializados ve incrementos
salariales significativos, la mayoria enfrenta presién a la baja sobre sus ingresos. El
conocimiento se plataformiza, los trabajadores compiten en mercados globales y los
beneficios del aumento de productividad quedan en manos de las empresas que
controlan los algoritmos que luego se potencian con el trabajo precarizado de millones de

personas.

La economia del encierro

En los ultimos afos se fue consolidando una sensacién persistente, dificil de nombrar
pero imposible de ignorar: la de estar atrapados dentro de una estructura econémica que
no deja margen de movimiento. No se trata solo de que el salario rinda menos o de que
los precios suban mds ripido que los ingresos. Se trata de algo mds profundo: la
experiencia cotidiana de que trabajar ya no garantiza estabilidad, que el esfuerzo
adicional no abre horizonte y que cada intento por mejorar termina absorbido por
alquileres, deudas, tasas de interés o impuestos indirectos. La macroeconomia, que
deberia organizar condiciones para la vida, se convirtié en una caja que estrecha
opciones. Dentro de ella, la tnica estrategia disponible parece ser sobreexplotarse: mas

horas, mas empleos, mds desgaste, sin que eso asegure salir del mismo lugar.

Este encierro no afecta inicamente a quienes estdn en la informalidad o al borde de la

exclusién. También alcanza a trabajadores formales, pequefios emprendedores,

profesionales y comerciantes que descubren que el crecimiento personal depende menos

del trabajo productivo que de la posicién previa de partida o del acceso a capital
eredado. La economia dejé de premiar el trabajo como motor de movilidad y comenzé a

heredado. L dejo d 1 trab tor d lidad

privilegiar la renta, la especulacién o la pertenencia a circuitos concentrados de capital

social. Asi, el salario perdié centralidad como organizador de la vida y el trabajo dejé de



ser una via confiable de progreso. Lo que emerge es una microeconomia del agotamiento:
una sociedad que trabaja mds, gana relativamente menos y vive con menor previsibilidad,

atrapada en un esquema que reduce el horizonte a la pura subsistencia.

Como el salario dejo de ser central

Durante afios discutimos nombres propios, coyunturas, adversarios, disputas electorales,
tapas de diarios, operaciones medidticas, traiciones, internas y épicas que iban y venian,
mientras debajo de esa superficie ruidosa se producia un desplazamiento mucho mds
profundo y mucho mis peligroso: el salario iba perdiendo su lugar en el corazén del
sistema econdémico argentino. No cayé de un dia para el otro, no fue un derrumbe
espectacular que pudiera atribuirse a una sola gestién, a un solo decreto o a un solo
ministro, fue un desgaste progresivo, una erosién que combiné inflacién persistente,
productividad creciente, estancamiento del PBI, concentracién y extrangerizacioén de la
economia y una financiarizacién cada vez mds agresiva que fue drenando valor desde el

trabajo hacia otras formas de acumulacidn.

Durante buena parte de las dltimas décadas, la productividad aumentdé en varios
sectores, se tecnificé el campo, se automatizaron procesos industriales, se incorporaron
tecnologias digitales, se optimizaron cadenas logisticas, pero ese aumento de
productividad no se tradujo en una mejora sostenida del salario real, la diferencia que se
obtuvo no fue invertida en mayor productividad o mayor calidad de vida para las
personas. Al contrario, los precios crecian, los costos financieros crecian, la presién
impositiva se volvia mds regresiva en algunos tramos, y el salario quedaba atrapado en
una carrera en la que siempre llegaba tarde. No generdbamos mds riqueza agregada de
manera consistente, el PBI se estancaba en términos per cdpita desde comienzos de la
década pasada, y la riqueza existente se concentraba con mayor intensidad y se drenaba a

la especulacién o a la fuga de capitales.

Ese proceso no fue lineal ni uniforme, hubo momentos de recuperacién parcial, hubo
poh’ticas que intentaron recomponer ingresos, hubo negociaciones paritarias mds o
menos exitosas, pero el movimiento de fondo fue otro: el salario dejé de ser el eje
ordenador de la economia y pasé a ser la variable de ajuste permanente. Cada vez que
habia que estabilizar, se ajustaba por salario; cada vez que habia que corregir una
distorsién externa, se ajustaba por salario; cada vez que habia que recuperar

competitividad, se ajustaba por salario. Asi, lentamente, se naturalizé la idea de que el



trabajo debia adaptarse, ceder, esperar, sacrificarse en nombre de una promesa futura que

rara vez se materializaba en una mejora estructural.

Lo mis grave es que durante mucho tiempo no quisimos poner ese proceso en el centro
del debate estratégico. Discutiamos contra actores externos, contra enemigos reales o
imaginarios, mientras el salario se erosionaba desde adentro. No se traté solo de la accién
de una derecha que histéricamente vino a disciplinar al trabajo, también hubo errores de
lectura, errores de timing, incomprensiones del cambio global, una subestimacién de la
financiarizaciéon y de la magnitud del desplazamiento que estaba ocurriendo. El mundo
giraba hacia un capitalismo cada vez mas concentrado, mds financiero, mds extractivo en
la periferia, que se trasladé luego de la crisis del 2008 hacia las tecnoldgicas, y nosotros
seguimos discutiendo con categorias que ya no alcanzaban para describir la nueva

configuracién del poder econémico.

Cuando el capital deja de necesitar al trabajo

El punto de quiebre no fue simplemente que el salario perdié poder adquisitivo, sino que
el capital comenzé a desacoplarse del trabajo como motor central de acumulacién. En la
Argentina contempordnea, el capital invierte donde tiene renta extraordinaria, donde
tiene proteccién monopdlica o donde puede obtener ganancias financieras rdpidas y

seguras, pero no necesariamente donde se valoriza el trabajo argentino.

La evidencia es clara. La inversion extranjera directa de los altimos afos se concentré
mayoritariamente en sectores extractivos, mineria y energia, enclaves intensivos en
capital y tecnologia que requieren relativamente poca mano de obra directa en relacién
con el volumen invertido. El campo, cada vez mds tecnificado, exporta con eficiencia,
pero emplea menos personas por unidad de produccién que décadas atrds. Mientras
tanto, la industria, la construccién y el comercio, que histéricamente fueron grandes
generadores de empleo, captan una proporcién menor de nuevas inversiones y, en

muchos casos, funcionan con altos niveles de capacidad ociosa.

A esto se suma un sistema financiero que ofrece rendimientos en pesos muy superiores a
los de la produccién, con instrumentos de corto plazo que permiten ganancias
significativas sin riesgo productivo, sin empleados, sin convenios colectivos, sin
sindicatos. Si una empresa puede obtener una rentabilidad mensual relevante mediante

titulos publicos o instrumentos financieros protegidos por la politica del Banco Central,



¢por qué arriesgaria capital en una planta industrial con consumo deprimido, salarios

bajos y demanda incierta?

El resultado es un desplazamiento estructural: el trabajo deja de ser una opcién racional
de inversién para el capital. No porque el trabajador argentino haya perdido capacidad o
conocimiento, sino porque el disefio macroeconémico, los incentivos financieros y la
estructura rentistica hacen mds atractiva la especulacion que la produccién. El salario,
entonces, no cae solo por inflacién; cae porque el modelo deja de necesitarlo como

condicién para reproducir la ganancia.

En ese contexto, el trabajo se convierte en costo a minimizar y no en fuente de creacién
de valor compartido. Se precariza, se fragmenta, se informaliza, se multiplica en
pluriempleo, mientras el capital busca refugio en enclaves garantizados o en circuitos

financieros. Ese es el nicleo del problema argentino actual.

El cuerpo como variable de ajuste

Cuando el salario pierde centralidad, no es solo una estadistica la que se modifica, es la
vida concreta de millones de personas la que se reorganiza en torno a la supervivencia. La
pérdida de poder adquisitivo no se traduce Unicamente en menor consumo de bienes
durables, se traduce en estrés financiero crénico, en jornadas laborales extendidas, en
endeudamiento permanente para pagar gastos bdsicos, en alquileres que absorben la
mitad del ingreso, en créditos fintech con tasas usurarias que encadenan a las familias a

una espiral de mora y refinanciacion.

La microeconomia real no se vive como una tabla de Excel, se vive como angustia
cotidiana. La pregunta no es cudnto rinde un bono en Wall Street, sino cuinto queda en
la cuenta bancaria después de pagar la tarjeta, la luz, el gas y el alquiler. El deterioro del
salario es también deterioro del tiempo libre, de la salud mental, de los vinculos

familiares. Es el cuerpo el que absorbe el ajuste.

Ese desgaste tiene consecuencias politicas. Una sociedad que naturaliza que trabajar ocho
horas no alcanza para vivir estd naturalizando una forma de desigualdad estructural que
erosiona la legitimidad del sistema en su conjunto. Si el trabajo no garantiza una vida
digna, la promesa bésica del orden econémico se quiebra. Y cuando esa promesa se
quiebra, la frustracién puede canalizarse de multiples maneras, incluyendo opciones

politicas que prometen soluciones radicales o mesidnicas.



No es casual que el deterioro del salario haya sido uno de los antecedentes del escenario
politico actual. Cuando el trabajo deja de ser horizonte de progreso y se convierte en

trampa de subsistencia, el malestar se acumula y busca salida.

El salario como categoria organizadora de la mircroeconomia

Por eso la propuesta no es simplemente “mejorar salarios” como una consigna moral o
electoral, es, en cambio, recuperar el valor de la hora trabajada como categoria
organizadora del modelo econémico. Recuperar el salario no es un gesto redistributivo
aislado, es una condicién para que el capitalismo argentino vuelva a producir en lugar de

especular.

Si el trabajo vuelve a ser una opcién racional de inversidn, si el capital encuentra en la
produccién y en el empleo una rentabilidad sostenible y no meramente financiera,
entonces el salario deja de ser variable de ajuste y se convierte en motor de demanda, en

base de estabilidad social y en fundamento de previsibilidad macroeconémica.

Eso implica un cambio de incentivos gradual pero firme. Implica desincentivar la renta
financiera extraordinaria, regularla como lo hacen muchos paises desarrollados, construir
fondos anticiclicos que capturen una parte de las ganancias excepcionales de sectores
extractivos y financieros, y utilizar esos recursos para aliviar a las familias y dinamizar la
economia real. No se trata de destruir el capital ni de imponer sacrificios mesidnicos, sino

de reequilibrar un sistema que se desvi6 hacia la especulacién.

El valor del trabajo no se recupera solo por decreto, pero tampoco se recupera sin
decisién politica. Requiere estabilidad macroeconémica, acumulacién de reservas,
previsibilidad cambiaria, pero también requiere que una parte de las rentas
extraordinarias contribuya a sanear la economia interna. Sin ese aporte, el costo siempre

recae sobre el cuerpo de las personas.

Inversion productiva y reovientacion del aborro

Fomentar inversiones no puede significar reproducir un esquema de enclave en el que el
capital llega, extrae recursos, importa insumos y personal, y se retira con la renta. Los
datos de los ultimos afios muestran con claridad el riesgo de esa deriva. Entre 2006 y
2026 la Formacién Bruta de Capital Fijo en Argentina oscilé en un promedio

histéricamente bajo, entre el 14% y el 17% del PBI, cuando la literatura sobre



crecimiento sostenido indica que se requieren niveles superiores al 23% para consolidar
procesos de desarrollo estructural. El mdximo de las dltimas décadas se registré en el
periodo 2007-2011, impulsado por el ciclo favorable de commodities; el minimo reciente
ocurri6 en 2024, cuando la inversién cayé por debajo del 14% del PBI, afectada por la
contraccién de la obra publica y la incertidumbre cambiaria. Esa dindmica de “serrucho”
no es solo estadistica: es la expresion de una economia que no logra estabilizar un

horizonte productivo de largo plazo.

En ese mismo periodo, la Inversién Extranjera Directa acumul6 un stock cercano a los
USD 171.795 millones hacia fines de 2024, con un flujo promedio de apenas USD 166
millones mensuales en términos histéricos. Sin embargo, el problema no es inicamente
la magnitud sino la composicién. En 2025, el flujo neto de IED rondé los USD 12.500
millones, pero el 62% se concentrd en mineria y energfa, particularmente en Vaca Muerta
y el litio. Solo la mineria explicé USD 5.900 millones, con un crecimiento anual del 8,5%,
mientras que las inversiones energéticas superaron los USD 8.000-9.000 millones anuales
entre 2024 y 2025. Son sectores intensivos en capital, tecnolégicamente sofisticados, pero
con bajo impacto directo en empleo masivo: un proyecto de litio puede demandar USD
800 millones y generar apenas 300 o 400 puestos de trabajo permanentes. La industria
manufacturera y el comercio, en cambio, captaron apenas entre el 15% y el 20% de la
IED, y en muchos casos lo que se registré6 como “inversién” fue reinversién forzada de

utilidades ante restricciones cambiarias, no nuevas plantas ni expansion de capacidad.

El resultado es una estructura productiva escindida. Mientras la refinacién de petréleo
operd en 2025 al 87,1% de su capacidad instalada, la industria automotriz cayé al 31,2%
y la metalmecdnica al 38,9%. La utilizacién promedio de la capacidad instalada industrial
cerré en 53,8%, uno de los niveles mds bajos en casi dos afios. La Formacién Bruta de
Capital Fijo cay6 6,0% en el tercer trimestre de 2025 y la construccion se ubicé 24% por
debajo de los niveles de 2023, afectada por el freno de la obra publica. Es decir: la
economia que genera empleo intensivo estd operando a media mdquina, mientras la

economia extractiva crece desconectada del entramado productivo interno.

En paralelo, el sistema financiero mostré una dindmica inversa. Los depésitos totales
crecieron un 10% en términos reales hacia finales de 2025, los titulos publicos en pesos
(Lecaps y Boncaps) ofrecieron rendimientos proyectados del 35% al 38% anual, con tasas
mensuales del 3% al 4%, y el arbitraje financiero permitié retornos en délares de entre 2%
y 4% mensual durante buena parte de 2024 y comienzos de 2025. Frente a ese escenario,

la comparacion de incentivos es brutal: mientras una fébrica necesita entre cinco y siete



afos para recuperar su inversion, con riesgo de demanda deprimida y capacidad ociosa
del 46%, el sistema financiero ofrece liquidez inmediata y rentabilidad elevada con

minima generacién de empleo. El capital, racionalmente, elige la bicicleta.

Asi se configura lo que podria llamarse una Argentina de dos velocidades: una economia
extractiva que genera divisas y mejora reservas, una economia industrial que se estanca o
retrocede, y un sistema financiero que absorbe la liquidez y profundiza su rentabilidad.
El problema no es moral sino estructural: si las tasas reales resultan suficientemente
atractivas, el ahorro interno queda estacionado en instrumentos financieros en lugar de
convertirse en maquinaria, tecnologia o ampliacién de capacidad productiva. La
reduccién gradual de tasas, combinada con crédito dirigido y garantias publicas que
disminuyan riesgo, no es un capricho intervencionista sino una condicién para modificar

esa ecuacion de incentivos.

Pero esa reorientacién del ahorro hacia la produccién no serd efectiva si no se reactiva el
consumo bisico. Una economia puede mostrar equilibrio macro y, sin embargo, tener su
mercado interno anestesiado por el sobreendeudamiento y la caida del salario real.
Desendeudar familias no es solo una medida social; es una intervencién macroeconémica
que libera flujo hacia el consumo, reduce la morosidad sistémica y disminuye la
probabilidad de burbujas financieras asociadas al crédito usurario. En un contexto donde
la inversién financiera crece a tasas reales del 25% anual mientras la inversién industrial
oscila entre -4% y +2%, el alivio focalizado sobre los sectores mis endeudados se convierte

en un puente entre la estabilizacién y el desarrollo.

La discusién, entonces, no es si necesitamos inversion, sino qué tipo de inversién y bajo
qué estructura de incentivos. Si el capital obtiene mayor rentabilidad en el arbitraje que
en la produccion, la desindustrializacién se vuelve un resultado l16gico. Si, en cambio, la
rentabilidad futura se asocia al volumen, a la estabilidad y a un mercado interno con
capacidad de consumo, el cdlculo cambia. Ganar por cantidad y previsibilidad, no por
madrgenes extraordinarios en un mercado deprimido. La reorientacién del ahorro interno
hacia la economia real exige didlogo politico con el empresariado, pero también una sefial
clara: el futuro no estd en el enclave extractivo ni en la renta financiera de corto plazo,
sino en la reconstruccién de un tejido productivo capaz de absorber trabajo, generar
ingresos y expandir el horizonte de la vida econémica, para expandir el margen vital de

los cuerpos que trabajan.



La macro sirve si llegds a fin de mes

En dltima instancia, el eje rector de este proyecto es simple y concreto: que trabajar ocho
horas vuelva a permitir vivir con tranquilidad. Que el salario no sea una variable residual,

sino la base sobre la cual se construye la estabilidad macroeconémica y la cohesién social.

Recuperar el valor del trabajo no significa cerrar la economia ni caer en dogmatismos
pendulares. Significa disefiar un modelo que evite tanto el encierro improductivo como
la apertura salvaje que deja a empresas sin herramientas en una selva global. Significa
reconocer que no somos una potencia que impone condiciones, pero tampoco una

colonia condenada a exportar recursos sin construir desarrollo interno.

Y para recuperar el trabajo como columna vertebral de la microeconomia, el salario fue y

sigue siendo el campo de batalla.
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