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Retroceso en profundidad
financiera

a profundidad financiera es un concepto clave, muy presente
en la literatura especializada, que se define como el volumen o
magnitud que alcanza la actividad financiera en relacion con el
tamario de la economia medida por el PIB.

La teoria y la experiencia muestran que la profundidad de los
mercados financieros se relaciona con su liquidez, su eficienciay
con la facilidad de acceso brindada a sus clientes. Asi, los mercados
con buenos voliimenes de actividad y transacciones ofrecen mas y
mejores opciones para canalizar ahorros, proyectos de inversion y
también para recomponer carteras o portafolios. Y lo pueden hacer,
ademas, bajo términos y condiciones mds favorables que los mer-
cados financieros reprimidos o rezagados. Las implicancias de todo
ello para el crecimiento econémico son evidentes.

En el pasado lejano, Chile tuvo bajos indices de profundidad
financiera. En el curso de las tiltimas cuatro décadas, estos mejora-
ron en forma apreciable. Sin embargo, por varios factores, hemos
observado un claro retroceso en los ultimos afios. Han incidido en
ello los retiros de fondos, el bajo crecimiento y la incertidumbre
ambiental. ¢Es el deterioro observado bajo, mediano o grande?
Revisemos las cifras.

Tomemos primero el crédito bancario, el flujo de financiamiento
mas importante. Este
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las emisiones del sector piblico porque buscamos medir la pro-
fundidad enfrentada por los privados. Aplicando el mismo método,
lo que observamos hoy es una brecha adicional de siete puntos
porcentuales

Finalmente, observemos el mercado bursatil. La capitalizacion
de las empresas listadas como porcentaje del PIB, ha caido del 68%
en 2019 al 48% este ano. Ello implica un diferencial de 20%, lo que
refleja en parte un “efecto precio” por menores cotizaciones bur-
satiles y, en parte, un “efecto cantidad” por la sequia de emisiones
y aperturas a bolsa. Sisuponemos, para simplificar, que ambos
efectos son similares en magnitud, la brecha de financiamiento en
este mercado alcanzaria al 10% del PIB.

En el agregado, la pérdida de profundidad se puede valorizar en
un tercio del PIB, que equivale aproximadamente a US$ 120 mil
millones, suma que excede a los retiros de pensiones calculados
en USS 50 mil millones. Por cierto, esta es una estimacion gruesa,
que bien podria afinarse. Sin embargo, permite afirmar inequivo-
camente que la pérdida ha sido significativa, como lo reflejan los
sentimientos de mercado.

Se desprende de este analisis que la tarea de restablecer los flujos
de financiamiento “esfumados” conlleva un desafio de envergadu-
ra. Temo que atin no se aquilatan bien todas sus implicancias.



