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Resumen
El ensayo examina la expansión financiera distinguiendo entre la producción co-

rriente de servicios financieros y la transformación de las posiciones patrimoniales. A
partir de una tasa de interés de corto plazo administrada, separa la capacidad institucio-
nal de fijarla de la explicación histórica de su selección y distingue la formación, per-
sistencia y transformación de una configuración financiera. Sobre esa base, introduce
la memoria patrimonial de los balances y la memoria estructural asociada a cambios
persistentes en la composición productiva. El argumento sostiene que la información
productiva y la financiera no bastan, por sí solas, para reconstruirse unívocamente en-
tre sí, aunque ambas dimensiones interactúan a través del tiempo y esa interacción
puede alcanzar también a las instituciones que inicialmente se toman como dadas. El
cierre delimita una frontera analítica: explicar trayectorias dentro de un régimen no
equivale a explicar su transformación, porque esta última exige que alguna condición
previamente tomada como dada adquiera una regla o mecanismo de cambio.
Palabras clave: finanzas; cambio estructural; balances; instituciones; distribución.



I
Supongamos una economíamonetaria en la que la autoridad puedemantener la tasa

de interés de corto plazo en un nivel determinado. Llamemos i a esa tasa. No pregun-
taremos todavía por qué se ha elegido ese nivel. Por el momento, bastará con admitir
que la tasa puede ser administrada y examinar qué consecuencias se siguen de ello. Una
tasamonetaria así determinada no tiene por qué ser neutral respecto de la distribución.
En la construcción de Pivetti (1991), la tasa monetaria de interés gobierna la rentabi-
lidad normal del capital y entra, por esa vía, en la explicación de la distribución entre
beneficios y salarios. No necesitamos adoptar aquí todo ese cierre distributivo. Retene-
mos una operación más limitada: una magnitud fijada institucionalmente puede con-
vertirse en condición de otras magnitudes. Que la tasa sea administrada no la vuelve
económicamente irrelevante. La pregunta inmediata es:

¿Por qué la tasa administrada es i1 y no i2?

La capacidad de mantener una tasa determinada y la explicación de la tasa efecti-
vamente escogida son dos problemas diferentes. Una autoridad puede ser capaz de sos-
tener varios valores alternativos. Saber cómo hace efectiva su decisión no basta para
explicar por qué tomó esa decisión. Por tanto:

mecanismo de implementación ̸= mecanismo de selección

Esta distinción permite evitar dos errores opuestos. El primero consiste en buscar
necesariamente una fuerza de mercado que determine una variable que institucional-
mente puede ser administrada. El segundo consiste en considerar explicada esa variable
simplemente porque conocemos la institución capaz de fijarla. La primera cuestión es
operacional. La segunda es histórica y política. No intentaremos derivar aquí una re-
gla general de selección, pero conviene notar que una explicación histórica sí puede
construirse. Capraro et al. (2025), por ejemplo, relacionan el aumento del tamaño y la
complejidad del sector financiero con mayor riesgo sistémico y con la provisión recu-
rrente de liquidez a bajo costo por parte de los bancos centrales, proceso que asocian
con una tendencia hacia tasas bajas. El punto metodológico es que explicar cómo una
tasa puede administrarse y explicar por qué una configuración histórica favorece cierto
nivel de la tasa son operaciones distintas.

II
Podría parecer que, al tratar la tasa corta como administrada, hemos eliminado el

problema de las expectativas. No es así. Existen activos de distintas duraciones, diferen-
tes grados de liquidez, expectativas sobre futuras decisiones de política y valoraciones
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cambiantes de los ingresos que esos activos prometen. Por tanto, aun cuando la tasa co-
rriente de corto plazo puedamantenerse administrativamente, no queda determinada
por ello toda la estructura de rendimientos financieros. El problema convencional no
desaparece. Se desplaza. Ya no necesitamos hacer depender la tasa corta corriente de una
expectativa acerca de ella misma. Pero siguen siendo relevantes las expectativas acerca
de las tasas futuras, la liquidez relativa de los activos, sus riesgos y la organización de
los mercados en que se negocian. Capraro et al. (2025) sitúan las percepciones sobre la
liquidez dentro de una estructura institucional: las expectativas individuales respecto
de precios futuros dependen, en último término, de la organización de los mercados
y de las decisiones de las autoridades. Conviene entonces distinguir tres problemas: la
fijación de la tasa corta; la formación de las demás tasas y precios financieros; y la for-
mación histórica del régimen dentro del cual ambas ocurren.

Explicar uno no equivale a explicar los otros. Tampoco explicar la formación de
una determinada configuración de tasas equivale a explicar las condiciones bajo las
cuales esa configuración continúa reproduciéndose o deja de hacerlo y es sustituida por
otra. De aquí resulta la necesidad de distinguir entre la formación, la persistencia y la
transformación de una configuración financiera. No se trata de afirmar que cada una
tenga mecanismos exclusivos: un mismo mecanismo puede intervenir en más de una
fase. La distinción es explicativa: conocer las condiciones de aparición no basta, por sí
solo, para explicar la reproducción de una configuración, y explicar su reproducción no
basta para explicar su ruptura.

III
Hasta ahora hemos supuesto que la organización institucional de la economía está

dada. Es un supuesto útil, pero solo provisional. Podemos estudiar las consecuencias de
una determinada regulación financiera, de un determinado banco central o de una de-
terminada regla de política tomando esas instituciones como dadas durante el período
considerado. Pero de ello no se sigue que debamos considerarlas exógenas para la his-
toria de la economía. Las instituciones también son resultados. Capraro et al. (2023)
ofrecen un caso histórico de esta posibilidad. Vinculan la liberalización y la expansión
financiera con una reorganización de la política económica en la que las autoridades
monetarias adquieren supremacía sobre las fiscales. Relacionan esa organización con
inestabilidad, bajo crecimiento y desigualdad distributiva, y sostienen que la interven-
ción pública debe orientar la evolución de la estructura productiva. Para nuestro pro-
pósito, el punto no es convertir ese caso en una ley general, sino mostrar que la orga-
nización institucional puede ser resultado de transformaciones históricas y, una vez
establecida, operar como condición de la dinámica posterior. Aparece así una segunda
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distinción temporal. Una institución puede estar dada respecto de un problema, un ho-
rizonte y un régimen determinados y ser, al mismo tiempo, endógena en una recons-
trucción histórica más amplia. No hay contradicción en ello. El error surgiría solo si
identificáramos

dado para resolver un problema con exógeno para toda la historia del sistema.
Esta observación será importante más adelante.

IV
Introduzcamos explícitamente las finanzas.
Una primera posibilidad consiste en considerarlas como una actividad de produc-

ción corriente de servicios. Las instituciones financieras emplean trabajo y otros insu-
mos y venden servicios al resto de la economía. Esta representación tiene una ventaja
evidente: permite incorporar los servicios financieros en un sistemamultisectorial jun-
to a las demás actividades contabilizadas como producción. Esta es una de las construc-
ciones utilizadas por Capraro et al. (2025). Su análisis multisectorial representa al sector
bancario como una industria que vende servicios y estudia condiciones bajo las cuales
su expansión modifica distribución y crecimiento. El libro identifica, además, meca-
nismos distintos. La liquidez puede afectar la curva de rendimientos y la rentabilidad
de nuevas inversiones. Los servicios financieros pueden entrar como medios necesa-
rios de producción y transmitir sus costos a otros sectores. Las decisiones empresariales
sobre dividendos y remuneraciones pueden alterar la distribución. Para nuestra cons-
trucción, esto permite separar dos operaciones: definir una dimensión de la expansión
financiera y especificar después el mecanismomediante el cual esa dimensión afecta al
resto de la economía. Pero la producción corriente de servicios financieros no agota
el significado económico de las finanzas. Cuando un banco concede un préstamo, la
operación no se agota en una actividad que puede formar parte de la producción de
servicios financieros. También semodifica una relación patrimonial: aparece un activo
para una unidad y un pasivo para otra. Del mismo modo, depósitos, títulos, créditos
comerciales y otras obligaciones vinculan posiciones actuales con pagos futuros. Para
una unidad económica podemos escribir, de la manera más elemental,

At = Lt + Nt (1)
donde At representa sus activos, Lt sus pasivos y Nt su patrimonio neto. Una ope-

ración financiera puede modificar la magnitud o la composición de estas posiciones
sin que ello coincida necesariamente con una variación equivalente de la producción
corriente de servicios financieros. Las finanzas tienen, por tanto, al menos dos dimen-
siones: una correspondiente a la producción corriente de servicios y otra patrimonial.
La primera se refiere al producto y al empleo correspondientes a las actividades financie-
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ras; la segunda, a quién tiene activos contra quién, qué obligaciones se han acumulado
y qué condiciones de pago se siguen de ellas. Esta segunda dimensión no identifica por
sí misma las posiciones financieras con capital productivo, valor creado ni capacidad
efectiva de pago. Una descripción completa exigiría además distinguir emisores, tene-
dores, instrumentos y sectores institucionales. Por el momento solo necesitamos esta-
blecer que las operaciones financieras pueden modificar relaciones patrimoniales que
persistenmás allá del período en que fueron realizadas. El libro de Capraro et al. (2025)
incorpora balances de los sectores institucionales en su análisis multisectorial. No te-
nemos, pues, dos concepciones mutuamente excluyentes de las finanzas. Tenemos dos
dimensiones diferentes de una misma economía.

V
Cabe preguntar qué significa que las finanzas se expandan. La respuesta ya no es úni-

ca. Puede aumentar la producción de servicios financieros. Pueden crecer el empleo y
los ingresos originados en esa industria. Pero también pueden aumentar los préstamos,
depósitos, títulos y demás posiciones financieras sin que la producción de servicios fi-
nancieros aumente en la misma proporción. Y puede ocurrir lo contrario. Llamemos
YtF a la producción corriente de servicios financieros y Bt a unamedida agregada, defi-
nida según el problema considerado, de las posiciones financieras relevantes. Podemos
distinguir entonces:

�YtF �Bt gYF = , gBF = . YtF Bt La elección de Bt no es neutral: crédito, deuda bruta,
activos financieros u otras medidas patrimoniales describen dimensiones diferentes de
la expansión financiera. Aquí no necesitamos privilegiar una de ellas; basta con man-
tener fija la definición escogida al comparar Bt entre períodos. No existe una identidad
contable que obligue a que ambas tasas coincidan. Por tanto,

gFY ̸≡ gFB (1)

El signo ̸≡ expresa no identidad, no desigualdad necesaria: ambas tasas pueden coin-
cidir en algún período sin convertirse por ello en la misma magnitud. Dicho en pala-
bras:

expansión de la producción financiera ̸≡ expansión de las posiciones
financieras.

Esta distinción permite precisar el concepto de financiarización. Epstein (2005) uti-
liza una definición deliberadamente amplia, centrada en el creciente papel demotivos,
mercados, actores e instituciones financieras. Krippner (2005), en cambio, convierte el
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problema enmedición y construye dos indicadores distintos: el peso del ingreso de car-
tera en las empresas no financieras y el peso de los beneficios del sector financiero frente
a los no financieros. La diferencia entre ambas operaciones muestra que “financiariza-
ción” no selecciona por sí sola una magnitud.

Nuestra separación entre la producción financiera corriente y las posiciones patri-
moniales no reproduce las medidas de Krippner. Cumple una operación previa seme-
jante: fijar qué dimensión está creciendo antes de atribuirle efectos sobre desigualdad,
crecimiento o empleo. Esa identificación tampoco es puramente descriptiva: distintas
dimensiones vuelven pertinentes mecanismos distintos. Antes de atribuir un efecto,
debe quedar especificado qué magnitud cambia y por qué canal podría transmitir ese
cambio. Por esta razón, antes de preguntar cuáles son sus efectos sobre desigualdad,
crecimiento o empleo, conviene preguntar:

¿qué es exactamente lo que está creciendo?

VI
La dimensión patrimonial introduce una propiedad que no aparecía con igual cla-

ridad mientras observábamos únicamente la producción corriente. Una transacción
financiera puede dejar una posición que persiste más allá del período en que se origi-
na. Un préstamo concedido hoy constituye una deuda que existirá mañana si todavía
no ha sido amortizada. Un título comprado hoy representa un derecho sobre ingresos
futuros. Las decisiones realizadas durante un períodomodifican así las condiciones ini-
ciales del período siguiente. Si Bt representa las posiciones patrimoniales heredadas y
�Bt su variación neta durante el período, podemos escribir:

Bt+1 = Bt + �Bt (3)
Aquí �Bt designa simplemente la diferencia registrada entre las posiciones de am-

bosmomentos. Por construcción, (3) es una identidad de actualización. Registra cómo
cambia un stock, pero no explica todavía qué efectos económicos tendrá el stock he-
redado. Una representación más completa tendría que distinguir nuevas operaciones,
amortizaciones, revaluaciones y otras modificaciones patrimoniales. La memoria eco-
nómica aparece cuando ese estado heredado entra en las condiciones relevantes del
período siguiente:

flujo presente → stock heredado → condiciones posteriores

Godley y Lavoie (2007) convierten esta conexión en una condición de consistencia:
los flujos de ingreso, gasto y producción se registran junto con los stocks de activos y
pasivos, de modo que el cierre de un período pasa a formar parte de las condiciones del
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siguiente. Los balances contienen historia. Podemos llamar memoria patrimonial a
esta persistencia económicamente relevante del estado financiero heredado. Dos em-
presas que hoy producen exactamente la mismamercancía mediante la misma técnica
pueden encontrarse en situaciones distintas si una inicia el período con una elevada
carga de deuda y la otra con una posición líquida acreedora. Sus producciones presentes
pueden coincidir. Sus compromisos futuros no. Por ello, tampoco tienen por qué coin-
cidir sus decisiones posteriores de inversión, distribución de dividendos, contratación
o refinanciamiento. La magnitud de las posiciones patrimoniales tampoco determina
por sí sola la fragilidad financiera. Minsky (1986) distingue posiciones según la rela-
ción temporal entre los flujos de caja esperados y los compromisos contractuales de
pago: una misma deuda puede implicar situaciones distintas según vencimientos, ser-
vicio de la deuda y necesidad de refinanciamiento. Para nuestro argumento basta con
retener esta consecuencia: lamemoria patrimonial no puede reducirse a un único stock
agregado. Bt debe entenderse, por tanto, como una proyección seleccionada del esta-
do patrimonial relevante para el problema, no como una descripción exhaustiva de ese
estado.

VII

Consideremos ahora dos economías. Supongamos, para simplificar, que producen
las mismas mercancías, emplean las mismas técnicas y presentan la misma composi-
ción sectorial en el período presente. Nada de esto obliga a que tengan los mismos ba-
lances. Una puede financiar una parte considerable de su producción mediante deuda;
otra puede depender principalmente de fondos internos. Una puede poseer obligacio-
nes concentradas a corto plazo; otra puede financiarse con pasivos de vencimientos
más largos. La estructura productiva presente no permite reconstruir por sí sola estas
diferencias. La relación inversa tampoco vale. Conocer cuánto crédito agregado existe,
cuánto poseen los hogares en depósitos o cuál es el valor total de determinados activos
financieros no nos dice qué mercancías se producen, mediante qué técnicas ni cómo
cambia la productividad de cada actividad. Por tanto, la información que define la es-
tructura productiva no basta, por sí sola, para reconstruir unívocamente la estructura
financiera, ni ocurre lo contrario. Esto no implica que ambas sean independientes. Re-
laciones tecnológicas, conductuales o institucionales adicionales pueden conectarlas y,
bajo supuestos suficientes, determinar una a partir de la otra. El resultado aquí es más
limitado: dadas solamente las definiciones y la información utilizadas en esta construc-
ción, ninguna queda identificada unívocamente por la otra.
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VIII
Hasta ahora hemos considerado principalmente la memoria introducida por los

balances. Pero la producción también tiene historia. La demanda de diferentes mer-
cancías no crece necesariamente al mismo ritmo. Las productividades sectoriales tam-
poco. Como consecuencia, la composición de la economía se transforma aun cuando
no ocurra ninguna crisis financiera extraordinaria. Este es el problema característico
de la dinámica estructural. Pasinetti (1981) estudia una economía en la que los secto-
res cambian diferencialmente por la evolución desigual de productividad y demanda.
Aísla deliberadamente ese nivel estructural del arreglo institucional concreto. La ope-
ración es útil aquí por una razón metodológica precisa. Permite resolver primero un
problema con la estructura productiva tratada en un nivel relativamente preinstitucio-
nal y preguntar después qué cambia cuando se introduce la organización institucional
que hace posible, modifica o bloquea una trayectoria concreta. Tomar algo como dado
en una etapa del análisis no equivale, por tanto, a declararlo históricamente exógeno.
Quedan así dos dimensiones del estado heredado por la economía. Por un lado, las de-
cisiones financieras del pasado dejan stocks. Por otro, las transformaciones productivas
acumuladas dejan una determinada composición sectorial, determinadas capacidades
y determinados niveles de productividad. Podemos hablar, sin necesidad de forzar to-
davía una formalización común, de:

memoria patrimonial + memoria estructural

El signo + indica coexistencia analítica, no suma de magnitudes homogéneas. La
primera refiere a posiciones, obligaciones y condiciones financieras heredadas; la se-
gunda, a composición sectorial, capacidades y productividades heredadas. “Memoria”
funciona aquí como una etiqueta analítica para una propiedad común: el sistema no
se reinicia desde cero, porque estados producidos en períodos anteriores permanecen
relevantes en el siguiente. La distinción no supone dos economías separadas ni que al-
guna de estas dimensiones pueda reproducirse independientemente de la otra. El cam-
bio estructural así entendido no se identifica con una teoría general de la innovación.
Schumpeter (1911/1934) ofrece unmecanismomás específico: el crédito no sólo financia
gasto, sino que puede conferir poder de disposición sobre medios productivos ya em-
pleados y reasignarlos hacia nuevas combinaciones. La conexión relevante es entonces
crédito � reasignación de recursos � cambio en la composición productiva. No adopta-
mos ese mecanismo como cierre general, pero sí como un ejemplo concreto de cómo
una relación financiera puede producir cambio estructural. Nuestra memoria estructu-
ral designa, de manera

más amplia, la transformación persistente de la composición, las capacidades y las
productividades de la economía, provenga o no de innovación schumpeteriana.
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IX
Podemos plantear ya el problema que nos interesa.

¿Qué ocurre cuando las dos memorias interactúan?

La interacción entre ambas memorias no autoriza a inferir un efecto productivo
único de la expansión financiera. Hein y van Treeck (2010) muestran por qué. Distin-
tos canales —de preferencias, de financiamiento y de distribución— pueden sostener
configuraciones macroeconómicas cualitativamente diferentes, entre ellas regímenes
contractivos, de “profits without investment” y de crecimiento impulsado por las fi-
nanzas. Esto hace algo más que enumerar canales: muestra que una misma categoría
amplia de transformación financiera no determina por sí sola el signo ni la forma del
resultado productivo. La flecha desde transformación financiera hacia transformación
productiva representa, por ello, una familia de mecanismos posibles y exige especificar
cuál opera en cada caso. Tampoco basta con conocer la magnitud de la expansión fi-
nanciera. Una misma expansión de las posiciones financieras puede acompañar trans-
formaciones productivas diferentes según las actividades, inversiones o adquisiciones
de activos a las que proporcione financiamiento. Dos economías pueden experimentar
expansiones patrimoniales semejantes y, sin embargo, modificar de manera muy dis-
tinta sus capacidades productivas. A la pregunta anterior—¿qué es exactamente lo que
está creciendo?— se añaden entonces dos:

¿Qué está financiando ese crecimiento?

¿Mediante qué mecanismo modifica la estructura productiva?

A su vez, la transformación de la estructura productiva puede modificar las necesi-
dades de financiamiento. Sectores con largos períodos de gestación, diferentes intensi-
dades de capital o distintos patrones de ingreso pueden generar necesidades financieras
distintas. Los cambios en productividad y demanda también pueden alterar la capaci-
dad de los deudores para cumplir sus obligaciones. Se obtiene así:

transformación financierat → transformación productivat+1,

pero también:

transformación productivat → transformación financierat+1.

Estas relaciones expresan posibilidades de retroacción, no una afirmación de sime-
tría causal. La primera flecha cuenta con mecanismos ilustrativos, como la reasigna-
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ción schumpeteriana de recursos o los canales poskeynesianos discutidos antes. La se-
gunda tiene una pretensiónmenor: expresa una posibilidad estructural cuya forma con-
creta requeriría especificar tecnologías de financiamiento, plazos y patrones sectoriales
de ingreso. En cada proceso será necesario determinar qué transformación antecede a la
otra ymediante quémecanismo. La dinámica estructural y la contabilidad stock-flujo
dejan aquí de aparecer como enfoquesmutuamente excluyentes. Estudian dimensiones
diferentes de una misma reproducción económica. La primera examina cómo cambia
la composición productiva. La segunda exige compatibilidad temporal entre activos,
pasivos, ingresos, gastos y acumulación patrimonial. La dificultad comienza cuando
queremos que ambas cosas ocurran simultáneamente.

X

Queda todavía un elemento que habíamos supuesto dado al comienzo: las institu-
ciones. Al volver a las instituciones, tampoco partimos de una flecha vacía. Capraro
et al. (2023, 2025) proponen un mecanismo político concreto. Los conflictos distribu-
tivos generan presiones de los grupos económicos sobre la legislación y las políticas.
Esas decisiones modifican la organización de los mercados y del sistema financiero y,
con ello, las condiciones posteriores de distribución y producción. En su reconstruc-
ción de la etapa posterior a Bretton Woods, la expansión y la concentración del sector
financiero fortalecen además su capacidad para obtener regulación favorable. Se for-
ma así una retroacción entre organización financiera y poder político. Este mecanis-
mo ofrece un cierre posible de una de nuestras flechas; no se presupone aquí como el
único cierre históricamente admisible. Mientras estas reglas institucionales permanez-
can dadas, podemos estudiar distintas trayectorias dentro de una misma organización
institucional. Cuando las propias transformaciones económicas modifican de manera
persistente esas reglas, el cambio alcanza también al régimen dentro del cual las tra-
yectorias se producen. Volvemos así al punto de partida. Comenzamos suponiendo una
tasa administrada. Después preguntamos por la selección de ese nivel. Para responder
tuvimos que introducir instituciones. Luego incorporamos la producción de servicios
financieros, los balances, los stocks y el cambio estructural. El recorrido muestra que
esas transformaciones pueden modificar las propias instituciones que inicialmente ha-
bíamos tomado como dadas. Las relaciones que hemos ido identificando pueden repre-
sentarse como un esquema de mecanismos posibles:

institucionest → finanzast → distribución y estructura productivat
→ conflicto distributivot → institucionest+1

(2)
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¿Cómo cambia una economía cuando su estructura productiva, sus
relaciones financieras y sus instituciones se transforman simultáneamente y

conservan memoria de su pasado?

La expansión financiera constituye un caso particularmente apropiado para estudiar
este problema, porque obliga a mantener juntas las tres dimensiones. El recorrido deja
resultados de distinto alcance. En el nivel definicional, la expansión de la producción
corriente de servicios financieros y la expansión de las posiciones financieras son di-
mensiones distintas; ninguna identidadobliga a que sus tasas de crecimiento coincidan.
En el nivel de identificación, la información productiva y la patrimonial constituyen
componentes diferentes del estado heredado. Sin relaciones adicionales, ninguna bas-
ta para reconstruir unívocamente la otra. En el nivel causal, las flechas entre finanzas,
producción e instituciones no se obtienen de esas distinciones: requieren mecanismos
específicos y evidencia. El último resultado es metodológico. Especificar trayectorias
compatibles con una estructura productiva, financiera e institucional dada no expli-
ca cómo esa estructura se transforma. La frontera aparece cuando una condición que
cerraba el problema de trayectoria deja de poder mantenerse fija. Mientras una confi-
guración institucional permanezca estable, algunas de sus reglas

pueden tratarse como dadas; para explicar la transformación del régimen, al menos
una debe dejar de operar como dato y adquirir una regla o mecanismo de transfor-
mación. El procedimiento seguido aquí puede resumirse sin pretender que constituya
una metodología nueva: descomponer el objeto, condicionar el problema, identificar
el mecanismo requerido y relajar el cierre cuando una condición previamente dada pa-
sa a ser objeto de explicación. El problema de cierre causal puede formularse entonces
con mayor precisión:

¿Qué condición previamente dada debe volverse objeto de determinación,
mediante qué mecanismo y bajo qué evidencia, para explicar el paso de una
trayectoria dentro de un régimen a la transformación del propio régimen?
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