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1 Respaldo transversal, discusión sobre la suficiencia: la
cuarta reforma al mercado de capitales desde 2000 ingresó a
la Cámara 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.

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

3 El cambio más disruptivo está en el gobierno corporativo:
la rebaja del quórumdedos tercios a 50+1, el squeeze-outdesde
90% y el voto múltiple reducen el poder de veto de los bloques
minoritarios. Ahí es donde se quiebra el consenso.

4 Efectos reales, pero difíciles de cuantificar: a diferencia de
la rebaja del impuesto corporativo, que el CEP estimó en 0,24–
0,26 puntos de crecimiento anual, la MK4 no tiene aún una esti-
mación comparable. Opera por canalesmás lentos: menor costo
de capital y mayor profundidad financiera.

Este informe responde a un propósito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en
ningún caso debe interpretarse como una recomendación o asesoría de inversión.
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MK4: la prometida reforma al mercado de capitales que se debate en el Con-
greso y que recibe alentadores pronósticos

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

Es la cuarta reforma al mercado de capitales impulsada en Chile desde el año 2000 y
la política chilena lo entiende de esamanera. Fiel a su estilo, el titular de Hacienda resu-
mió sumotivo comparando almercado chileno con una ballena en un acuario a la que
le falta agua, sin embargo recalcó que el diagnóstico oficial apunta a un retroceso del
mercado de capitales reflejado en la ausencia de aperturas bursátiles desde 2019 y en
empresas que recurren a mercados extranjeros para levantar capital (Chócale, 2026).

El proyecto reúne alrededor de 30 medidas, agrupadas en cuatro ejes: acceso a la vi-
vienda, acceso a capital para empresas, actualización de normas de mercado y posi-
cionamiento de Chile como centro financiero regional. El gerente general de la Bolsa
Electrónica, Juan Carlos Spencer, la calificó como probablemente la reformamás rele-
vante desde el año 2000 (Best Business Solutions Consulting, 2026).

Las medidas más llamativas

Fondo Nacional para la Vivienda (FONAVI)

Entre lasmedidas que recibenmayor atención se destaca la creación del FONAVI (Fon-
doNacional para la Vivienda), inspirado en elmodelo de la estadounidense FannieMae.
Administrado por Banco Estado, su función sería comprar créditos hipotecarios ya otor-
gados por bancos y otras instituciones con tal de inyectar liquidez en el sistema y lograr
reducir las tasas, priorizando siempre la primera vivienda y propiedades de hasta 6.000
UF.

El proyecto estima un capital inicial de US$500millones 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 diseño 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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Ampliación de la franquicia 107

Otra medida menos visible pero igual de relevante para el mercado bursátil es la am-
pliación de la llamada franquicia “107”, que hoy deja libres de impuesto a las ganancias
de capital de acciones con presencia bursátil, una condición que hoy cumple apenas
un 32% de las acciones listadas en bolsa (Fintualist, 2026). Ampliar ese universo de
empresas es una apuesta por darlemás volumen almercado accionario e incentivar la
inversión en el mismo.

Reformas al gobierno corporativo

Probablemente el cambiomás disruptivo del proyecto está en el gobierno corporativo
de las sociedades anónimas abiertas. La MK4 rebaja de dos tercios a mayoría absoluta
(50+1) el quórum exigido para las decisionesmás 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 están enmanos del controlador,
y habilita las acciones con voto múltiple (La Tercera, 2026).

Segmento bursátil “junior”

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

Análisis y opiniones de expertos

Perspectiva del sector financiero y mecanismo del FONAVI

En la industria financiera el ánimo es, en general, favorable. Hitoshi Kamada, country
head de Credicorp Capital Chile, valoró la iniciativa y dijo esperar que el Congreso pue-
da perfeccionar algunos aspectos que ayuden a atraer nuevos inversionistas. En lamis-
ma línea se sumaron la Asociación de Fondos de Inversión (Acafi) y el consejo consul-
tivo del mercado de capitales, que destacaron sobre todo el impulso que la reforma le
daría a la liquidez bursátil (Diario Financiero, 2026b). Ese optimismo tiene una lógica
económica de fondo: el FONAVI funciona comouna facilidadde compra de cartera que
libera de exigencias de capital a los bancos y así poder otorgar más créditos. A cambio
traslada parte del riesgo hipotecario de largo plazo al balance del Estado. Eso podría
efectivamente bajar las tasas hipotecarias al aumentar la oferta de crédito disponible.

Riesgos fiscales ymoral hazard

No obstante, el fondo crea un pasivo contingente fiscal cuyo tamaño real depende-
rá de cómo queden calibrados los colchones que absorben pérdidas antes de llegar
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al capital propio del fondo, y ahí es donde aparece el punto que más roce genera: la
comparación con Fannie Mae y la crisis subprime de 2008, que ha surgido una y otra
vez en la discusión 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 sí retendría una parte de ese riesgo en su propio balance, lo que exige resguardos
particularmente cuidadosos (Diario Financiero, 2026a).

Desde una perspectiva de riesgomoral, ese es exactamente el punto sensible, porque
si los bancos que originan los créditos saben que pueden traspasar ese riesgo de largo
plazo aun fondocon respaldoestatal, sus incentivospara evaluar con rigor la capacidad
de pago de cada deudor pueden debilitarse en elmargen, amenos que la fiscalización
de la CMF y el reparto contractual de pérdidas queden bien amarrados.

El superintendente de Pensiones, Joaquín Cortez, agregó un dato que conecta ambos
mundos: si el fondo emite deuda con garantía estatal, esa deuda podría resultar muy
atractiva para las AFP (Diario Financiero, 2026b), lo que en la práctica 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 protección de los accionistas mino-
ritarios. La rebaja de quórum, el squeeze-out y el voto múltiple reducen el poder de
veto que hoy tienen los bloques minoritarios superiores a un tercio, y eso permite que
más operaciones que aumentan el valor total de la empresa se concreten sin tener que
comprar el consentimiento de ese bloque.

Mauricio Larraín, ex vicepresidente de la CMF, reconoce que con la rebaja de quórum
los accionistas minoritarios “quedan un poco más desprotegidos”, aunque también
menciona que no le preocupa demasiado porque siguen existiendo otras proteccio-
nes, como la ley de OPAs. El economista Luis Hernán Paúl defiende la misma rebaja
desde otro ángulo, argumentando que lo que debería 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 económica
internacional, la cual muestra que las reformas que incrementan la liquidez bursátil
tienden a elevar la valoración de las empresas y reducir su costo de capital (Amihud
et al., 2005).

La otra cara de la moneda es que, en las operaciones donde antes existía poder de blo-
queo, el excedente ahora tiende a repartirse más a favor de los controladores, y eso
puede subir el costo de capital que exigen los minoritarios al percibir un mayor riesgo
de expropiación. Académicos de la Universidad Católica 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 unmercado que lleva siete años sin ver una sola apertura bursá-
til, sin que quede claro que ese intercambio siempre salga a favor (The Clinic, 2026). En
el fondo, cuál de los dos efectos termina pesandomás dependerá de qué tan efectivos
resulten los mecanismos de salida que compensan esa pérdida de poder de veto.

Impacto macroeconómico esperado

A diferencia de los efectos esperables que se tienen con respecto a lamegareforma en,
por ejemplo, el impuesto corporativo, la MK4 todavía no cuenta con una estimación
cuantitativa comparable de su efecto sobre el PIB, lo cual es natural. Como el propio
coordinador de Mercado de Capitales de Hacienda admitió, sus efectos operan princi-
palmente a través de un menor costo de capital y una mayor profundidad financiera,
canales de transmisiónmás 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-
dadde financiamiento enelmercadode capitales chileno.Másque constituir unmotor
de crecimiento por sí sola, funciona como un complemento de oferta al ciclo de reacti-
vación, actuando mediante canales más graduales como un menor costo de capital y
una mayor profundidad financiera. Sus efectos pueden ser positivos, pero siguen sien-
do difíciles de cuantificar y vienen acompañados de desafíos relevantes, especialmen-
te en torno al riesgo fiscal asociado al FONAVI y al equilibrio entre mayor dinamismo
corporativo y protección de los accionistas minoritarios.

Sin embargo, el verdadero alcance de la reforma todavía está por definirse. El proyecto
continúa su tramitación en la Comisión de Hacienda y deberá atravesar la votación en
general, el período de indicaciones y posteriormente la votación en particular, por lo
que su diseño aún puede experimentar modificaciones relevantes. En definitiva, más
que preguntarse si la MK4 será capaz de transformar por sí sola las perspectivas de
crecimiento de Chile, la discusión estará en qué tan efectiva será para profundizar el
mercado de capitales y si su diseño 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 Área de Research del Club de Finanzas FEN con fines exclusivamente informa-
tivos. Su contenido incluye datos, análisis y proyecciones elaborados por sus autores o extraídos de fuentes consideradas
confiables, sin que estos hayan sido sometidos a una revisión independiente por parte del Club de Finanzas, la Facultad
de Economía y Negocios ni la Universidad de Chile. En consecuencia, ninguna de estas instituciones garantiza, de forma
expresa o tácita, la exactitud, completitud o veracidad de la información aquí contenida. Este informe responde a un
propósito estrictamente académico y formativo, enmarcado en el quehacer universitario, y en ningún caso debe
interpretarse como una recomendación o asesoría de inversión.

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

Nada de lo expuesto en este documento constituye una oferta, invitación o sugerencia para comprar, vender o adquirir par-

ticipación en activo o instrumento financiero alguno, ni puede servir como fundamento para la celebración de contratos,

compromisos o decisiones de cualquier naturaleza.


