
lo que genera una mayor fragilidad corporativa para los 
episodios recesivos como el provocado por la violencia 
subversiva y la pandemia.

Así, el impacto del llamado “Impuestazo” de 2014 en el 
equilibrio ahorro-inversión alteró la trayectoria de 
acumulación de capital y con ello estancó el crecimiento 
del PIB.

Hay evidencia entonces de un estancamiento 
estructural en la trayectoria de la inversión, lo 
que ha generado el actual paupérrimo crecimiento del 
ingreso per cápita. 

Este es el enorme costo de los malos acuerdos

partir de 2013 la inversión per cápita se estancó 
y prácticamente se ha mantenido congelada 
durante la última década.

La causa principal de este brusco cambio de tendencia es 
la pésima reforma tributaria realizada el 2014 
durante el segundo gobierno de la presidenta 
Bachelet, la cual, en nombre de los “acuerdos”, 
fue votada a favor por los partidos entonces de 
oposición (UDI y RN). 

Entre otros retrocesos, dicha reforma subió la tasa de 
impuesto a las empresas desde 20% a 27%, con lo cual 
Chile quedó en el grupo de los países de la OECD con 
mayor tasa de impuesto a las empresas. 

Cabe destacar que en 1990 la tasa de impuesto a las 
empresas era de 10%. En 1991 se subió a 15% y en 2002 
a 17%. El 2010 se subió a 20%.

Pasar en solo 4 años de una tasa de impuestos de 
17% sobre utilidades retiradas hasta una de 27% 
sobre toda la utilidad, reinvertida o no, tuvo dos 
graves consecuencias. 

Primero, generó una caída de la tasa de retorno de 
todos los proyectos en Chile, lo que truncó los 
proyectos de retorno más bajo, por lo cual no se realizaron. 
De esta forma, el monto invertido en la economía 
comenzó a ser cada vez más bajo, lo que es consistente con 
lo observado en el gráfico “Inversión per cápita”. 

Y segundo, la destrucción del incentivo a reinvertir las 
utilidades afectó en mayor grado a empresas más 
pequeñas, en donde la reinversión es la principal fuente 
de financiamiento para el crecimiento del negocio, dado 
que el crédito comercial es bastante más costoso. En las 
empresas grandes, incentiva el apalancamiento vía deuda, 
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