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Respaldo transversal, discusion sobre la suficiencia: |a
cuarta reforma al mercado de capitales desde 2000 ingresoé a
la Camara el 9 de septiembre de 2026 con suma urgencia. A di-
ferencia de otras reformas recientes, los cuestionamientos apun-
tan a si alcanza, no a su objetivo.

El FONAVI es la medida mas visible y la mas discutida: un
fondo administrado por BancoEstado que compraria créditos hi-
potecarios ya otorgados, con un capital inicial de US$1.500 millo-
nes apalancable hasta diez veces. Baja el costo del crédito, pero
traslada riesgo hipotecario de largo plazo al balance fiscal.

El cambio mas disruptivo esta en el gobierno corporativo:
la rebajadelquérum de dosterciosa 50+1, el squeeze-out desde
90 % y el voto multiple reducen el poder de veto de los bloques
minoritarios. Ahi es donde se quiebra el consenso.

Efectos reales, pero dificiles de cuantificar: a diferencia de
la rebaja del impuesto corporativo, que el CEP estimd en 0,24—
0,26 puntos de crecimiento anual, la MK4 no tiene aun una esti-
macidén comparable. Opera por canales mas lentos: menor costo
de capital y mayor profundidad financiera.

Este informe responde a un propdsito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en

ningun caso debe interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversion.
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MKA4: la prometida reforma al mercado de capitales que se debate en el Con-
greso y que recibe alentadores pronésticos

Desde comienzos de septiembre de 2026, el Congreso discute la reforma al mercado
de capitales presentada por el presidente José Antonio Kast acompanado del ministro
de Hacienda Jorge Quiroz, conocida como MK4. El proyecto ingresd a la Camara de
Diputados el 9 de septiembre de 2026, con suma urgencia, y fue derivado a la Comi-
sion de Hacienda. A diferencia de otras reformas econdmicas recientes, la MK4 ha re-
cibido un respaldo transversal inusualmente amplio, donde los cuestionamientos que
suscita se enfocan en la suficiencia de esta mas que en su objetivo, y minoritariamente
en riesgos fiscales.

Es la cuarta reforma al mercado de capitales impulsada en Chile desde el ano 2000 y
la politica chilena lo entiende de esa manera. Fiel a su estilo, el titular de Hacienda resu-
mMid su motivo comparando al mercado chileno con una ballena en un acuario a la que
le falta agua, sin embargo recalcé que el diagndstico oficial apunta a un retroceso del
mercado de capitales reflejado en la ausencia de aperturas bursatiles desde 2019y en
empresas que recurren a mercados extranjeros para levantar capital (Choécale, 2026).

El proyecto redne alrededor de 30 medidas, agrupadas en cuatro ejes: acceso a la vi-
vienda, acceso a capital para empresas, actualizacion de normas de mercado y posi-
cionamiento de Chile como centro financiero regional. El gerente general de |la Bolsa
Electronica, Juan Carlos Spencer, la califico como probablemente la reforma mas rele-
vante desde el ano 2000 (Best Business Solutions Consulting, 2026).

Las medidas mas llamativas

Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI)

Entre las medidas que reciben mayor atencion se destaca la creacion del FONAVI (Fon-
do Nacional para la Vivienda), inspirado en el modelo de la estadounidense Fannie Mae.
Administrado por Banco Estado, su funcion seria comprar créditos hipotecarios ya otor-
gados por bancosy otras instituciones con tal de inyectar liquidez en el sistemay lograr
reducir las tasas, priorizando siempre la primera vivienda y propiedades de hasta 6.000
UF.

El proyecto estima un capital inicial de US$500 millones con posibilidad de llegar has-
ta US$2.000 con posibilidad de apalancarse hasta diez veces, pudiendo llegara auna
profunidad de US$20.000 millones. No obstante, el disefio contempla que sean los
propios bancos originadores quienes absorban la primera parte de cualquier pérdida,
antes de que el capital del fondo tome lugar (BioBioChile, 2026).
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Otra medida menos visible pero igual de relevante para el mercado bursatil es la am-
pliacion de la llamada franquicia “1 07", que hoy deja libres de impuesto a las ganancias
de capital de acciones con presencia bursatil, una condicion que hoy cumple apenas
un 32 % de las acciones listadas en bolsa (Fintualist, 2026). Ampliar ese universo de
empresas es una apuesta por darle mas volumen al mercado accionario e incentivar la
inversion en el mismo.

Reformas al gobierno corporativo

Probablemente el cambio mas disruptivo del proyecto esta en el gobierno corporativo
de las sociedades andnimas abiertas. La MK4 rebaja de dos tercios a mayoria absoluta
(50+1) el gudérum exigido para las decisiones mas relevantes de una empresa, crea por
primera vez un mecanismo de squeeze-out que baja del 95 % al 90 % el umbral nece-
sario para forzar la venta de las acciones de quienes no estan en manos del controlador,
y habilita las acciones con voto multiple (La Tercera, 2026).

Segmento bursatil “junior”

Adicionalmente, el proyecto también crea un segmento bursatil “junior”, inspirado en
la bolsa de Toronto, pensado para que empresas mas chicas puedan emitir deuda de
forma publica bajo requisitos simplificados ante la CMF (El Ecosistema Startup, 2026).

Andlisis y opiniones de expertos

Perspectiva del sector financiero y mecanismo del FONAVI

En la industria financiera el animo es, en general, favorable. Hitoshi Kamada, country
head de Credicorp Capital Chile, valoro la iniciativa y dijo esperar que el Congreso pue-
da perfeccionar algunos aspectos que ayuden a atraer nuevos inversionistas. En la mis-
ma linea se sumaron la Asociacion de Fondos de Inversion (Acafi) y el consejo consul-
tivo del mercado de capitales, que destacaron sobre todo el impulso que la reforma le
daria a la liquidez bursatil (Diario Financiero, 2026b). Ese optimismo tiene una légica
econdmica de fondo: el FONAVI funciona como una facilidad de compra de cartera que
libera de exigencias de capital a los bancos y asi poder otorgar mas créditos. A cambio
traslada parte del riesgo hipotecario de largo plazo al balance del Estado. Eso podria
efectivamente bajar las tasas hipotecarias al aumentar la oferta de crédito disponible.

Riesgos fiscales y moral hazard

No obstante, el fondo crea un pasivo contingente fiscal cuyo tamano real depende-
ra de como queden calibrados los colchones que absorben pérdidas antes de llegar
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al capital propio del fondo, y ahi es donde aparece el punto que mas roce genera: la
comparacion con Fannie Maey la crisis subprime de 2008, que ha surgido unay otra
vez en la discusion parlamentaria. La propia CMF ha salido a remarcar que, distinto de
Fannie Mae, que empaqueta y vende los créditos sin quedarse con el riesgo, el FONA-
VI si retendria una parte de ese riesgo en su propio balance, lo que exige resguardos
particularmente cuidadosos (Diario Financiero, 2026a).

Desde una perspectiva de riesgo moral, ese es exactamente el punto sensible, porque
si los bancos que originan los créditos saben que pueden traspasar ese riesgo de largo
plazo a unfondo con respaldo estatal, sus incentivos para evaluar con rigor la capacidad
de pago de cada deudor pueden debilitarse en el margen, a menos que la fiscalizacion
de la CMF y el reparto contractual de pérdidas queden bien amarrados.

El superintendente de Pensiones, Joaquin Cortez, agrego un dato que conecta ambos
mundos: si el fondo emite deuda con garantia estatal, esa deuda podria resultar muy
atractiva para las AFP (Diario Financiero, 2026b), lo que en la practica termina canali-
zando ahorro previsional hacia el financiamiento hipotecario.

Debate sobre gobierno corporativo y accionistas minoritarios

El otro terreno donde el consenso se quiebra es la proteccion de los accionistas mino-
ritarios. La rebaja de quérum, el squeeze-out y el voto multiple reducen el poder de
veto que hoy tienen los bloques minoritarios superiores a un tercio, y eso permite que
Mas operaciones que aumentan el valor total de la empresa se concreten sin tener que
comprar el consentimiento de ese bloque.

Mauricio Larrain, ex vicepresidente de la CMF, reconoce que con la rebaja de quoérum
los accionistas minoritarios “guedan un poco mas desprotegidos”, aunque también
menciona que no le preocupa demasiado porque siguen existiendo otras proteccio-
nes, como la ley de OPAs. El economista Luis Hernan Paul defiende la misma rebaja
desde otro angulo, argumentando que lo que deberia primar siempre es el beneficio
de la empresa como un todo, y no el de los minoritarios ni el de los controladores to-
mados por separado (La Tercera, 2026). Esta lectura calza con la literatura econdmica
internacional, la cual muestra que las reformas que incrementan la liquidez bursatil
tienden a elevar la valoracion de las empresas y reducir su costo de capital (Amihud
etal, 2005).

La otra cara de la moneda es que, en las operaciones donde antes existia poder de blo-
queo, el excedente ahora tiende a repartirse mas a favor de los controladores, y eso
puede subir el costo de capital que exigen los minoritarios al percibir un mayor riesgo
de expropiacion. Académicos de la Universidad Catdlica y de la Universidad de los An-
des advierten justamente que el proyecto sacrifica poder de veto de los minoritarios a
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cambio de profundizar un mercado que lleva siete anos sin ver una sola apertura bursa-
til, sin que quede claro que ese intercambio siempre salga a favor (The Clinic, 2026). En
el fondo, cual de los dos efectos termina pesando mas dependera de qué tan efectivos
resulten los mecanismos de salida que compensan esa pérdida de poder de veto.

Impacto macroeconémico esperado

A diferencia de los efectos esperables que se tienen con respecto a la megareforma en,
por ejemplo, el impuesto corporativo, la MK4 todavia no cuenta con una estimacion
cuantitativa comparable de su efecto sobre el PIB, lo cual es natural. Como el propio
coordinador de Mercado de Capitales de Hacienda admitio, sus efectos operan princi-
palmente a través de un menor costo de capital y una mayor profundidad financiera,
canales de transmision mas lentos e indirectos que los de un cambio tributario directo
(Diario Financiero, 2026b).

Cierre

La MK4 se presenta como una apuesta por recuperar profundidad, liquidez y capaci-
dad definanciamiento en el mercado de capitales chileno. Mas que constituir un motor
de crecimiento por si sola, funciona como un complemento de oferta al ciclo de reacti-
vacion, actuando mediante canales mas graduales como un menor costo de capital y
una mayor profundidad financiera. Sus efectos pueden ser positivos, pero siguen sien-
do dificiles de cuantificar y vienen acompanados de desafios relevantes, especialmen-
te en torno al riesgo fiscal asociado al FONAVI y al equilibrio entre mayor dinamismo
corporativo y proteccion de los accionistas minoritarios.

Sin embargo, el verdadero alcance de la reforma todavia esta por definirse. El proyecto
continua su tramitacion en la Comision de Hacienda y debera atravesar la votacion en
general, el periodo de indicaciones y posteriormente la votacion en particular, por lo
gue su diseno aun puede experimentar modificaciones relevantes. En definitiva, mas
gue preguntarse si la MK4 sera capaz de transformar por si sola las perspectivas de
crecimiento de Chile, la discusion estard en qué tan efectiva sera para profundizar el
mercado de capitales y si su diseno final logra equilibrar ese objetivo con los nuevos
riesgos que la propia reforma introduce.
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Disclaimer

Este documento ha sido preparado por el Area de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informa-
tivos. Su contenido incluye datos, analisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraidos de fuentes consideradas
confiables, sin que estos hayan sido sometidos a una revision independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad
de Economia y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma
expresa o tacita, la exactitud, completitud o veracidad de la informacién aqui contenida. Este informe responde a un
propdésito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ningin caso debe
interpretarse como una recomendacion o asesoria de inversién.

Las proyecciones o estimaciones incluidas en este documento se basan en metodologias de uso comun y deben enten-
derse como ejercicios prospectivos. El comportamiento pasado de las variables econdmicas, sea favorable o desfavorable,
no constituye garantia de resultados futuros.

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitaciéon o sugerencia para comprar, vender o adquirir par-
ticipacién en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebracién de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.



