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EDITORIAL

LOS DESAFIOS DE LA EXENCION
DE CONTRIBUCIONES

liminar el 100% de las contribuciones sobre la

primera vivienda para los adultos mayores de

65 anos, iniciativa incorporada en el proyecto

de reconstruccion nacional del gobierno, sigue

avanzando. La intencion es comprensible: aliviar

la carga tributaria de un grupo cuyos ingresos pro-

vienen mayormente de una jubilacion, en muchos
casos modesta. Pero la propuesta, tal como esta disefiada, tiene
varias complejidades. Si el objetivo es recuperar la credibilidad
del marco fiscal, ninguna exencion de impuestos deberia apro-
barse sin una compensacion adecuada.

En Chile, el 77% de las viviendas ya

estd exenta del pago de contribuciones,
y més de un millon de adultos mayores
propietarios no paga este impuesto,
mientras otros 190.000 ya reciben rebajas

to, se concentra en alrededor de 200.000
personas pertenecientes a los sectores de mayor ingreso del
pais.

Por otra parte, la medida implicaria una caida de USS 200
millones anuales en recaudacion, de los cuales US$ 130 millones
provienen del Fondo Comiin Municipal (FCM), mecanismo
constitucional de redistribucién solidaria que financia a todas
las comunas. Segin la Contraloria, 265 de los 345 municipios
tienen una dependencia del FCM superior al 44,4% de sus
ingresos propios. Los alcaldes ya advirtieron que una caida en
sus presupuestos los obligaria a recortar servicios esenciales de
salud, asistencia social y seguridad vecinal.

Frente a esto, han surgido propuestas alternativas, muchas
planteadas por los propios municipios, que entienden la nece-
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sidad de aliviar a los adultos mayores, pero insisten en que la
medida debe disefiarse correctamente. La Asociacion de Muni-
cipalidades propone un esquema escalonado por ingresos, junto
con un aporte fiscal compensatorio que cubra cada peso que los
municipios dejen de percibir. Otros plantean postergar el pago,
de modo que la deuda se mantenga congelada mientras viva el
propietario y se liquide solo al vender o heredar la vivienda.

Cada férmula tiene sus costos. Segmentar el impuesto segin
los ingresos del propietario, y no segtin el valor de la propiedad,
altera la naturaleza de un tributo disefiado para financiar los
servicios del sector donde se emplaza la vivienda. Y tanto la
exencion universal como los esquemas de
tramos descansan en la premisa de que el
Estado compensara una diferencia que el
presupuesto fiscal, ya estrecho, puede no
sostener.

Por otra parte, el impuesto territo-
rial no deberia desmantelarse de forma
permanente, sino complementarse con herramientas que no
afecten el financiamiento de las comunas mas vulnerables.
Eliminarlo en ciertos casos no solo reduce la recaudacion, sino
que debilita un instrumento clave de progresividad tributaria y
de financiamiento solidario entre municipios. Pero la compen-
sacion tampoco puede ser un cheque en blanco. Si el Estado va
a garantizar esos recursos, debe exigir mayores estandares de
transparencia, eficiencia y rendicion de cuentas. La evidencia
muestra que el incremento de los ingresos municipales de la
ultima década no siempre ha ido acompanado de una mejora
equivalente en la calidad de los servicios, por lo que el debate
debe incluir no solo cuanto reciben los municipios, sino tam-
bién como administran esos recursos.
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El mercado de
capitales como
infraestructura
social

xiste una confusion persistente en el
debate piiblico: se trata al mercado de
capitales como si fuera un mecanismo
redistributivo al servicio de quienes
ya poseen riqueza. La evidencia empirica
invierte esa intuicion. La profundidad
financiera de una economia, medida por
el desarrollo de sus mercados de crédi-
to, deuda y renta variable, predice con
robustez estadistica el crecimiento de su
productividad total y su ingreso per capita
en el largo plazo. No es que el crecimiento
genere mercados financieros desarrolla-
dos; la causalidad opera predominante-
mente en sentido contrario.

Este resultado, establecido sobre
amplias muestras de paises con distintos
niveles de desarrollo, tiene una lectura de
politica piiblica directa. Las reformas que

profundizan el mercado financiero no son
un privilegio para inversionistas sofisti-
cados, sino una intervencién estructural
sobre la capacidad productiva de toda la
economia. El mecanismo es preciso, ya que
los intermediarios financieros eficientes
asignan capital hacia proyectos con mayor
rendimiento esperado, reducen los costos
de monitoreo y movilizan ahorro que de
otro modo permaneceria ocioso o mal
asignado.

El segundo eslabon del argumento atane
a la composicion sectorial del crecimiento.
Los sectores con mayor dependencia de
financiamiento externo exhiben tasas de
expansion significativamente superio-
res en paises con mercados financieros
desarrollados en comparacion con paises
con sistemas financieros restringidos. La
brecha no es marginal. Esto implica que
el subdesarrollo financiero actda como un
impuesto implicito sobre la innovacion y
la diversificacién productiva, en la medida
en que las economias con mercados de
capitales poco profundos quedan atrapadas
en sectores de bajo valor agregado, no
por falta de talento empresarial, sino por
ausencia de la infraestructura que permite
financiar la incertidumbre de largo plazo.

El tercer nivel del argumento es el
mas ignorado en la discusion piblica: el
impacto directo sobre los hogares. Un
mercado de capitales desarrollado cumple
dos funciones que afectan el bienestar de
las personas comunes de forma inmediata.
Primero, permite a los fondos de pensio-

nes diversificar riesgo a escala, combinan-
do activos domésticos e internacionales
de distintas clases, lo que se traduce en
pensiones mas estables y menos expuestas
alos ciclos del mercado local. Segundo,

la titularizacion de activos y el desarrollo
del crédito hipotecario amplian el acceso a
financiamiento para familias que carecen
de relaciones bancarias tradicionales, de-
mocratizando la acumulacién patrimonial
através de la vivienda.

La pregunta relevante no es si el mer-
cado de capitales debe existir, sino qué
reformas institucionales, en gobierno
corporativo, transparencia informacional,
proteccion al inversionista minoritario y
supervision prudencial, determinan si ese
mercado opera como extractor de rentas
0 como asignador eficiente de recursos.
La distincion no es ideoldgica, sino una
cuestion de disefio institucional con con-
secuencias medibles sobre el crecimiento,
el empleo y la distribucién del ingreso.
Ignorarla es costoso, y ese costo lo pagan
primero quienes menos acceso tienen al
capital.

El envio de una nueva reforma al mer-
cado de capitales chileno, que contem-
plaria la reducci6n del crédito informal,
la atraccion de capital extranjero hacia
sectores e instrumentos financieros loca-
les, la facilitacion impositiva a inversio-
nistas pequenos, entre otros elementos,
puede tener un impacto tan significativo
sobre empleo e inversién como el plan de
reconstruccion en trdmite.
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La competencia que aun
falta en medicamentos

a Fiscalia Nacional Econdmica volvié a poner el mercado de los

medicamentos bajo la lupa. Pocas areas afectan tanto el presu-

puesto de las familias y del Estado, y pocas muestran con tanta

claridad que el problema no es solo cuanto cuesta un farmaco,
sino también como se compite para venderlo.

Chile lleva afios discutiendo sobre el precio. Pero ese debate
suele quedarse corto si no se mira algo més basico: la competencia
no es realmente libre cuando no todos los actores juegan con las
mismas reglas. Los laboratorios instalados en el pais enfrentan
altas exigencias sanitarias, laborales y ambientales. Eso es correcto
y necesario. El problema aparece cuando se ingresan productos
provenientes de sistemas con fiscalizacién menos homogénea. Ahi
la cancha deja de ser pareja.

Esa misma logica deberia aplicarse al retail farmacéutico. La
concentracion de las grandes cadenas no es un detalle menor.
Quien controla el acceso al consumidor final también influye en el
surtido, en la negociacion y en la decision de compra. Si la alterna-
tiva mds barata no siempre termina imponiéndose, no basta con
mirar la receta o la bioequivalencia.

Algo parecido ocurre con Cenabast. Su papel ha sido importante
en acceso y precios, pero eso no la exime de una revision seria des-

de la libre competencia.
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condiciones de participa-
cién y disefio de procesos
pueden abrir la puertaa
mas oferentes o, por el
contrario, estrecharla. No
se trata de poner en duda
su funcidn, sino de exigir
que un instrumento util
no termine reduciendo la
rivalidad que justamente
busca promover.

Y en materia de patentes, el punto es igual de delicado. La
propiedad industrial cumple una funcion legitima: incentivar la
innovacion. Pero cuando se usa para prolongar exclusividades o re-
trasar la entrada de nuevos oferentes, deja de cumplir ese propdsito
y pasa a operar como barrera. En materia de terapias farmacol6gi-
cas, eso puede demorar la llegada de similares y biosimilares, justo
cuando mas se necesita mejorar las condiciones competitivas.

Por eso, el nuevo estudio de la FNE no deberia limitarse a repetir
los diagndsticos conocidos. Hablar de dinamica competitiva en
medicamentos exige mirar la ruta completa de acceso: fiscaliza-
cion sanitaria, retail, compras piblicas y patentes. El desafio no es
solo que existan mas oferentes. Es que todos puedan participar de
manera efectiva, y sobre reglas comparables.

En un dmbito tan sensible como el de los medicamentos, no
basta con hablar de libre competencia. Hay que asegurarse de que
realmente compita quien puede, quien cumple y quien entra bajo
las mismas condiciones. Todo lo demds es solo una apariencia de
mercado.
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