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Un panorama
alentador

En la mente de los empresarios, los empren-
dedores y los trabajadores independientes estos
meses de fin de afio son definitivos para lograr o
superar las cifras de crecimiento proyectadas
para el cierre de afio.

Como lideres empresariales del sector solida-
rio, tenemos dos opciones: decir que la situa-
ci6n economia mundial es terrible y sumarnos
en ese grupo, o apostar por una mirada donde
los logros tengan el espacio que merecen.

La economia colombiana ha registrado un

. _ comportamiento saludable este
/ afio, alcanzando un crecimien-
i to de 3% en el primer semestre,
0 —i‘f_} ~+ muy superior al de paises
- - \ comparables en la region como
i, . Chile (1,8%), Perti (1,7%), Brasil
(1,2%) 0 México (0,3%).

;’:f:ﬁe Gmﬁz 1a cifra es resultado de
Fineninencis condiciones mas favorables

tanto para los consumidores

como para las empresas en
comparacion con afios anteriores. Por ejemplo,
una tasa de inflacion dentro del rango meta del
Banco de la Repiblica, tasas de interés en niveles
bajos para estandares histéricos y unos salarios
que aparentan estar creciendo a un ritmo mayor
que en otros afios.

Lo anterior ha permitido que las familias
aumenten su gasto en los ultimos meses. Esto se
ha visto reflejado en unas ventas minoristas que
se han expandido mas de un 6,1% en lo que va
del afio y un crédito de consumo que crece a
tasas de dos digitos.

RESULTA POSIBLE QUE ESTAS
CONDICIONES FAVORABLES
SE MANTENGAN EN LOS
PROXIMOS MESES

Por otra parte, la reduccién de impuestos
corporativos aparenta estar contribuyendo aun
mejor dinamismo de la inversion como lo sugie-
re el fuerte incremento en las compras de ma-
quinarias y equipos en sectores como la agricul-
tura y la industria, asi como la mejora observada
en los indicadores de confianza empresarial.
Asimismo, el precio del petréleo que se mantie-
ne en niveles favorables ha contribuido a la
mejor dindmica de la economia.

Resulta posible que estas condiciones favo-
rables se mantengan en los proximos meses, lo
que se refleja en una proyeccion de crecimiento
de 3,2% en 2020 por parte del consenso de los
analistas, algo superior a la cifra esperada para
este afio (3,1%).

En todo caso, la posibilidad de alcanzar
mayores tasas de crecimiento dependera de
factores que conllevan una alta incertidumbre,
incluyendo en particular la situacion externa
por cuenta de las tensiones comerciales entre
las principales potencias.

Asi mismo, el ministro de Hacienda, Alberto
Carrasquilla, ha afirmado recientemente que
un fallo desfavorable en cuanto a la legalidad de
la reforma tributaria del afio pasado seria
negativo para el crecimiento y el empleo por
cuanto daria malas sefiales a los inversionistas
en términos de la estabilidad juridica del pais,
mientras que las tasas de tributacién empresa-
rial se incrementarian nuevamente.

Estos y otros temas tendran que ser monito-
reados de cerca, pero la realidad es que Colom-
bia esta en una senda favorable de recuperacion.

En todo caso, y sin descartar las afectaciones
propias de un buen entorno macroeconémico,
a nivel micro, como colombianos de a pie
continuamos aportando al pais con nuestra
laboriosidad, inagotable recursividad y fuerte
motivacion de superacion social y econdmica.

En general, debemos enfrentar las reformas
estructurales incluyentes con mayor competiti-
vidad y productividad, con normatividad que
facilite la actividad empresarial, promoviendo
el emprendimiento, la inversion en educacion y
la incorporacion cultural de los avances de la
transformacion digital.

El sistema tributario es arte, no ciencia
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El actual estatuto tributario
colombiano fue expedido en
1989 mediante decretocon fuer-
zadeleyyhasidomeodificadopor
cadagobierno (almenosunavez)
desdeesafecha, yestalejosdede-
sarrollarlos tres principios men-
cionados. Por eso desde hace va-
riosafios sehabladelanecesidad
deunareformatributariaestruc-
tural, queen otras palabrasdebe-
ria significarla expedicién de un
nuevo estatuto tributario que in-
tente desarrollar los principios
de equidad, eficienciaysimplici-
dad.Elgobiernoactualdurantela
campafia electoral de 2018, pro-
metio una reforma estructural,
pero al final simplemente se
sumo a la “tradicion” de hacer
una reforma parcial a través de
unaley definanciamiento(lacual
fue declarada inconstitucional
por vicios de forma durante su
apresuradotramite en el Congre-
s0). Las posibilidades de una re-
forma profunda enlos préximos
dos afios y medio de la actual ad-
ministracion son casi nulas.

Aunque no hay formulas que
se puedan copiar de un sistema
a otro de manera exacta, si exis-
tenideas que han funcionado en
otraslatitudesy que pueden ser-
vir como referencia en una futu-
ra reforma. Fl sistema tributario
que conozco es el de EE.UU., y
creo que la flexibilidad y eficien-
ciadelrégimendetributosesuna
de las razones, no la tnica, de la
prosperidad econémica que ha

disfrutadoese paisenlosultimos
60 afios. Heescogidovarios con-
ceptos oideasbasicas (sinentrar
enaspectos muy técnicos)quese
podrian estudiar en un futuro:

Unidad familiar como sujeto
pasivo del impuesto de renta: En
Colombialaspersonas naturales
individualmente consideradas
soneluanicosujetopasivodelim-
puesto de renta. En Estados Uni-
dos, porel contrario, las personas
naturales son ubicadas en tres
gruposbasicos:los solteros (indi-
vidualmente considerados), los
casados (que tiene la posibilidad
de presentar la declaracién de
manera conjunta o individual,
pero indicando que estan casa-
dos) y los solteros que son res-
ponsables por otros (como hijos
menores deedad oadultos mayo-
res)ysonllamadoscabezasdefa-
milia. Esa diferenciacion juega
un papel importante, especial-
menteenrelaciénal principiode
equidad ya que le permite al Es-
tado una mejor apreciacion dela
situacion economicade cadasu-
jeto pasivo.

Personas juridicas como su-
jetos pasivos del impuesto de
renta: En cuanto a las personas
juridicas, en Estados Unidos hay
dos grupos basicos como suje-
tos pasivos del impuesto de ren-
ta: las sociedades (“corpora-
tions”) y las entidades que son
personas juridicas desde el pun-
to vista legal y por lo tanto inde-
pendientes de sus miembros o

socios comolas”Limited Liability
CompaniesoLLCeninglés” pero
que son ignoradas (“disregarded
o flow-through”) desde el punto
de vista tributario. En otras pa-
labras, sus ingresos, gastos, y
obligaciones tributarias sonasig-
nadas y reportadas por sus due-
fios (personas naturales) en sus
declaraciones de renta y de esta
manera se evitala doble tributa-
ciénqueexistebajolamodalidad
de las sociedades, pero sin per-
derlosbeneficiosquelapersona-
lidad juridica otorgada desde el
punto de vista de responsabili-
dad civil contractual y extracon-
tractual.

Impuesto a la renta de cual-
quier origen o fuente - EnlosEs-
tadosUnidos, comoprincipio ge-
neral el impuesto a la renta se
aplica a cualquier tipo de ingre-
so0 sin importar su fuente u ori-
gen. Por lo tanto, no solo los in-
gresosdeactividadeslegales sino
también los originados en acti-
vidades ilicitas estan sujetos al
impuestoderenta. Laideaesque
el fisco recoge el dinero sin im-
portar su origeny deja que otras
autoridades se encarguen del
“saldo” en el caso de actividades
al margen de la ley. En Colom-
bia, por ejemplo, la Dian podria
aumentar su recaudo si el ingre-
so de actividades ilicitas es suje-
to al impuesto de renta, y dejar
que del remanente se encargue
1as otras autoridades judiciales.

L#ala complata en la web

COmo domar un cisne

En su obra
Fooled by Ran-
domness (“En-
gafiado por la
Aleatoriedad”,
publicado en

AXEL 2001), el esta-
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de Inversiones

para la region hizo popularel
BlackRock término “Cis-
ne  Negro”,
parareferirsea

eventosimprobables que sorpre-
sivamente ocurren, causando
efectos monumentales.

Precisamente, el 14 de sep-
tiembre conocimos conasombro
unataque-utilizandodronesar-
mados y dificilmente detecta-
bles- contra la infraestructura
petrolera clave de Arabia Saudi-
ta, incluyendo la instalacion de
procesamiento de petroleo mas
grande del mundo. El atentado
afectd su produccion de 5,7 mi-
llones debarriles de petroleodia-
rios (la mitad de la produccion
saudi y cerca del 6% del sumi-
nistro mundial). Este evento
marcalainterrupcion del merca-
do petrolero mas grande desdela
primera Guerra del Golfo en
1990, donde la produccion dela
Opep cay6 inicialmente en 3.8
millones de barriles diarios. De
hecho, es el corte de suministro
absoluto de petr6leo mas grande
de la historia.

El precio del crudo tuvola su-
bida mas pronunciada enlos al-

timos 30 afios al incrementarse
encasiuni15%,aunquepocodes-
pués volvio a bajar, incluso por
debajo del precio antes del aten-
tado. En contraste, el conjuntode
reservas con las que contaba el
pais mas los anuncios de Arabia
Sauditade normalizacién delasi-
tuacion a finales de mes dieron
cierta tranquilidad al mercado,
donde los precios de los futuros
delasreferencias Brenty WTI se
estabilizaron alrededor de los
US$59 y US$54 por barril, res-
pectivamente. No obstante, los
sucesos dejaron en evidencia la
sensibilidad de los precios ante
laocurrenciadeestetipode “Cis-
nes Negros”,conloquenosedes-
cartaunposible escalamientode
tensiones en la region.

Asimismo, el ataque dejo en-
trever la vulnerabilidad dela in-
fraestructurapetroleradeArabia
Saudita, por lo que es probable
presenciarunincremento delos
preciosdel crudo antelosriesgos
que representa. De igual forma,
es probable que los gobiernos
usenreservas estratégicas con el
findelidiarconlaincertidumbre.
En consecuencia, el sector se ha
desvalorizado significativamen-
te en los ultimos afios y se valo-
rade forma atractiva en relacion
al mercado en general, a otros
sectores y la propia historia del
sector.

Ya antes del atentado se ha-
biaobservado una recuperacion
de los precios del petroleo des-

negro

de el cuarto trimestre de 2018, a
pesardelascrecientespreocupa-
ciones sobre el crecimiento eco-
némico mundial. Paradéjica-
mente,apesardelamejoraenlos
precios del petroleo enlo que va
del afio (8% para el Brent; 18%
para el WTI), las acciones de
energia han registrado un de-
sempefio significativamente in-
ferior a otros sectores bursatiles
(elindice MSCIACWI Energialle-
vaundesempefiode 2%enloque
va del afio, versus mas de 15%
para el MSCI ACWI que incluye
atodos los sectores). Lo anterior
presenta la oportunidad de in-
version, con acciones de energia
valoradas de forma atractiva en
relacion con: el precio del petr6-
leo, supropiahistoriaymercados
de renta variable mas amplios.

Durante los préximos 12 me-
ses, la prueba real para el sec-
torenergético se mantendraen-
focado en su generacionde flujo
decajalibre, el retornosobre pa-
trimonio yla capacidad de man-
tener disciplina en el uso del ca-
pital. Esto deberia ayudar a
reconstruir la confianza del
mercado y podria conducir a
una nueva re-calificacion de
precios bursatiles. En ese sen-
tido, el enfoque debiera estar
puesto en empresas (e mues-
tran signos de una fuerte disci-
plina de capital, de mayor capi-
talizacion de mercado, con
costos menores que el promedio
y balances mas fuertes.



