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Reforma al Mercado

de Capitales

El Plan de Re-
construccion Nacio-
nal anunciado por el
Presidente Kast
contiene una sefial
relevante para el
mercado de capita-
les: la eliminacidn
del impuesto del
10% a las ganancias
de capital en opera-
ciones bursatiles. Es
una correccion de
rumbo potente parael mercadoy paralare-
cuperacion de la economia y el empleo. Pero
su impacto real dependera de un detalle no
menor: a quiénes alcanzara el beneficio.

Elarticulo 107 de la LIR condiciona hoy el
tratamiento tributario favorable al cumpli-
miento de umbrales de presencia hursatil.
Esto genera un circulo vicioso: las empresas
que no los alcanzan —tipicamente medianas
y pequefias— quedan excluidas, lo que de-
sincentiva la inversion en sus titulos, reduce
su liquidez y aleja alin méas la presencia exi-
gida. El mercado queda segmentado entre
emisores "elegibles” y “de sequnda catego-
ria”", en funcion de un indicador que, para-
dojicamente, depende de las mismas condi-
ciones tributarias que se husca corregir. No
se premia mérito ni gestion eficiente: se
premia tamafio y antigtiedad bursatil, con-
solidando una barrera de entrada para emi-
sores emergentes que buscan financiarse en
el mercado formal.

Un régimen tributario uniforme amplia la
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base de instrumentos atractivos para in-
versionistas locales y extranjeros y mejora
la profundidad del mercado. Para los fon-
dos de inversion, vehiculo central del finan-
ciamiento de empresas medianas y proyec-
tos, la universalidad del beneficio es espe-
cialmente relevante: permite que las cuotas
compitan en igualdad de condiciones. La
evidencia es elocuente: Chile lleva mas de
cinco afios sin una sola apertura bursatil, y
la cafda sostenida de emisores listados esta
directamente vinculada a las asimetrias tri-
butarias vigentes. Nivelar la cancha no es
un privilegio para los mas chicos: es condi-
cién necesaria para que el mercado asigne
capital eficientemente.

El principio debe ser otro: todo emisor re-
gistrado ante la CMF y listado en una holsa
nacional, sujeto a sus exigencias de informa-
cién, gohierno corporativo y fiscalizacion,
merece el mismo tratamiento tributario
cuando sus titulos se transan en mercados
regulados, con intermediacion autorizada y
trazabilidad garantizada. La uniformidad no
debilita los resguardos; los fortalece, al in-
centivar que mas emisores e inversionistas
operen dentro del perimetro regulado.

El Gobierno ha dado un paso valioso. Co-
rresponde ahora al Congreso aprobarlo con
laamplitud que el mercado necesita, asegu-
rando que la eliminacion del impuesto al-
cance a todos los emisores registrados. Una
reforma parcial modernizaria el régimen
paraquienes yatienen accesoy dejaria fuera
a quienes mas lo necesitan para crecer, in-
vertir y generar valor. B

La evidencia es elocuente:

Chile lleva mas de cinco anos sin una sola
apertura bursatil, y la caida sostenida de
emisores listados esta directamente vinculada
a las asimetrias tributarias vigentes.

www.litoralpress.cl



