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Introduccion

En general, Colombia es un pais altamente dependiente de los ingresos provenientes del petroleo
y de las materias primas basicas. En los Gltimos afios, los precios de éstos no han estado en los
niveles esperados, los cuales, junto con el aumento del gasto orientado a inversion social, de los
subsidios a la poblacion mas pobre y del gasto social necesario para atender el posconflicto, han
generado un elevado déficit fiscal que el Gobierno Nacional debe cubrir, bien sea mediante un
aumento de impuestos o con la reduccién del gasto, o mediante la utilizacion de ambas alternativas.
Las dos ultimas reformas tributarias Ley 1819 de 2016 o Reforma Tributaria Estructural y la
reciente Ley 1943, denominada Ley de Financiamiento del Estado, constituyen la estrategia de
incremento de los impuestos.

Acorde con lo anterior, es pertinente realizar la medicion del impacto que han tenido estas
dos Reformas Tributarias, en particular, en el sector real de la economia. En especial se debe
establecer el impacto de la Ley 1819, con el fin de determinar el nivel de sacrificio del
empresariado en Colombia, en el intento del Gobierno Nacional por cubrir el hueco fiscal.

Este estudio se enfocara especialmente en los impactos en compafiias localizadas en Zonas
Francas, a razon de que es un régimen pensado para fomentar el desarrollo industrial en Colombia,
pues como lo menciond la ministra de comercio, industria y turismo, Cecilia Alvarez Correa, en
un informe de Procolombia sobre Zonas Francas:

Las zonas francas se han constituido en elementos de primera linea del desarrollo del

pais frente a los retos del siglo XXI. Han sido efectivas para la atraccion de inversion y la

generacion de empleo, y son importantes polos para el progreso regional.



En este mismo informe, la ministra sefiala que las Zonas Francas son un modelo de negocio
que, sin duda, transforman el sector industrial gracias a los incentivos y los beneficios como la
tarifa Gnica del impuesto sobre la renta del 15%.

Por lo anterior, el presente estudio esta dirigido a identificar los impactos del aumento de
la tarifa del impuesto de renta, el cual pasd del 15% al 20%, representando asi, en términos
relativos, un aumento del 33%. No se tomaran en cuenta otros beneficios tributarios y arancelarios
que tienen las compafiias localizadas en Zonas Francas, puesto que no tuvieron cambios
importantes con la Reforma Tributaria Estructural.

En Colombia, en promedio, en las Gltimas dos décadas, se ha realizado una reforma
tributaria cada afio. En este sentido, la [lamada “Reforma Tributaria Estructural”, ley 1819 de 2016,
es la apuesta por una solucion a los problemas del déficit fiscal en Colombia en esta materia. En

la Figura 1, a continuacion, se muestra el déficit fiscal desde el afio 2000 hasta el afio 2017.
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Figura 1. Déficit Fiscal: 2000-2017

Fuente: Banco de la Republica



El objetivo principal de la Reforma Tributaria Estructural consistia en cubrir el hueco
fiscal del pais, ocasionado en buena medida por los precios bajos del petrdleo, el cual es una de
las fuentes principales de ingreso del Gobierno Colombiano. De acuerdo con el informe preparado
por la Asociacion Nacional de Industriales (ANDI), Colombia: balance 2016 y Perspectivas 2017,
la caida de los precios de petroleo representd una disminucién de $ 20 billones de pesos en el
recaudo fiscal (ANDI, s.f.), lo cual representa el 2.43% del Producto Interno Bruto del afio 2016.
Adicionalmente, la Reforma Tributaria Estructural también buscaba dar cumplimiento a algunos
de los aspectos exigidos por la Organizacion para la Cooperacion del Desarrollo Econémico
(OCDE), con el proposito de ser parte de esta organizacion. El proceso para la adhesion de
Colombia a la OCDE inici6 en el afio 2013.

En febrero 25 de 2015, el Gobierno Nacional conform6 la Comision de Expertos para la
Equidad y la Competitividad Tributaria (en adelante “Comision de Expertos”). La Comision de
Expertos contd con la participacion del director de la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN), Santiago Rojas, y nueve miembros mas. La Comisién de Expertos tenia la
tarea de estudiar el sistema tributario colombiano vigente, segun la fecha mencionada, y preparar
un documento para el Gobierno Nacional con recomendaciones para la estructuracion de una
reforma tributaria.

El informe final de la Comision de Expertos en su capitulo referente a impuestos sobre
sociedades, sefialé que, “de acuerdo con estimaciones recientes de la DIAN, el costo fiscal de la
tarifa reducida de las Zonas Francas ascendio a $200 mil millones de Pesos para el afio gravable
2012 y a $128 mil millones de Pesos para 2013” (Rojas et al., 2015). En la Tabla 1 se muestra lo
que costaron fiscalmente las Zonas Francas al pais entre los afios gravables 2012 y 2013, solo

teniendo en cuenta su beneficio en renta.



Tabla 1. Costo fiscal de las Zonas Francas asociado a su beneficio en renta — Afio Gravables

2012 y 2013 - Cifras en Millones de Pesos

Costo fiscal
Sector Econémico S
casos
2012 2013
Manufactura 118,283 70,912 29 ‘
Comercio al por mayor y &l por menor, tramiporte y almacenamiento,
actividades de alojamiento y de wervacio de comedas 46,782 312,462 14
Electricidad, gas, vapor y agua 14,637 14,502 i
Actividades profesionales. Centifscas 1ECnsCas y de serwcios adminestr ativoy 9.829 5322 28
Actrvidades financieras, inmobehanas y de seguros 5,603 3,773 B
Agricultura, ganaderia, cara, sihacultura y pesca 5,221 1,539 2
Actividades de la admanestr aon pubdca vy defenia, de ensedanza
actividades de atencon de |a sabud y de asistenca social 41 233 9
informacion y comunsCaciones 30 59 2
Otras actividades de servicios 108 0 2
Construccion 1 0 3
Jones Frances Permanentey y Jores Frescem Permanentey fipecusies declersdes por W DIAN (on fecha de corte punio 30 de 2015, segun
lstaco de la Subdirecodn de Gestion de Regitro Aduamers (oo hucal as0ciado al benefico de tarila especial en renta de 15% para las Zoras
Franca, tenendo en Cuents Jue L tard) pemer sl on rents pars s personas juridicss en e 3fo gravabie 2012 fue de 11% yen 2013 de 25%%
Pr- Preliminares
Nota El snoussio & carse (orreusorste &l vaoe buededo sow s dec lar ardes de renta en la caclla 74 del farmularsa 110 (F-1100

Fuente: SGAO DIAN, s.f., en Rojas et al.,.2015.

Como se puede observar en la Tabla 1, el costo fiscal acumulado de los afios 2012 y 2013
de las Zonas Francas ascendio a $329,239 millones de Pesos Colombianos. Lo anterior debido a
la tarifa reducida en renta que tienen las compafiias calificadas como usuarias de Zona Franca. En
este punto es importante aclarar que las Zonas Francas creadas antes del afio 2013 tenian una tarifa
de renta del 15% y que aquellas creadas después del afio 2013 tenian la misma tarifa del 15%, pero
se les adicion6 el CREE (impuesto sobre la renta para la equidad). Este impuesto fue introducido
por la reforma tributaria del afio 2012 (Ley 1607) y, en su momento, se plante6 que fuera del 9%

para los afios gravables de 2013-2015 y del 8% para los afios gravables 2016-2018. Ademas, se
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plante6 que se eliminaria a partir del 2018. Por su parte, las compafiias localizadas en el Territorio
Aduanero Nacional (TAN) hasta el afio 2012 tributan a una tarifa general de renta del afio 2012
del 33%. La reforma tributaria del afio 2012 establecié una tarifa del 25% mas la tarifa del CREE,
mencionada anteriormente. Es importante aclarar que la tarifa de renta y CREE mencionada aplico
entre los afos 2013 y 2016.

Ahora bien, la Comision de Expertos propuso al Gobierno Nacional establecer una tarifa
general de renta para todas las compafiias que se ubicara entre el 30% Yy el 35%, lo cual aplicaria
también para las compafiias localizadas en Zona Franca. Finalmente, después de los debates en las
diferentes Comisiones y en el Congreso, se aprobd una tarifa del 20% para las compafiias
localizadas en Zonas Francas; para las compafiias localizadas en el TAN se aprob6 una tarifa del
34% para el afio gravable 2017 y 33% del 2018 en adelante. En algunos casos particulares, aplicara
una sobretasa del 9% para las Compafiias localizadas en el TAN.

El régimen de Zonas Francas fue establecido en el afio de 1958 con la creacion de la Zona
Franca Industrial y Comercial de Barranquilla. La Ley 1004 de 2005, en su articulo 1°, define las
Zonas Francas como:

Aquella &rea geogréfica delimitada dentro del territorio nacional, en donde se desarrollan

actividades industriales de bienes y de servicios, o actividades comerciales, bajo una

normatividad especial en materia tributaria, aduanera y de comercio exterior. Las
mercancias ingresadas en estas zonas se consideran fuera del territorio aduanero nacional
para efectos de los impuestos a las importaciones y a las exportaciones.

De acuerdo con el informe del Régimen de Zona Francas preparado por el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo, las Zonas Francas tienen como finalidad: “la creacion de empleo,

atraer nuevas inversiones de capital, promover la competitividad en las regiones en donde se
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encuentren instaladas, generar economias de escala y simplificar los procesos del comercio, entre
otros” (Zapata, s.f., p. 5).

El Decreto 2147 del 23 de diciembre de 2016 define tres clases de zona franca: (i) zona
franca permanente: en esta se encuentran instalados multiples usuarios industriales o comerciales;
(ii) zona franca permanente especial: esta conformada por un Gnico usuario industrial; y (iii) zona
franca transitoria, en la cual se celebran ferias, exposiciones, congresos y seminarios de caracter
nacional o internacional relevantes para la economia o el comercio internacional. Las tres clases
de zona franca cuentan con tratamiento tributario, aduanero y de comercio exterior especial.

En el Decreto mencionado en el parrafo anterior se definen también las clases de usuarios
de Zonas Francas, los cuales son: (i) usuario operador: se encarga de dirigir, supervisar,
administrar, promocionar y desarrollar la Zona Franca; (ii) usuario industrial de bienes: es el que
produce, transforma o ensambla bienes mediante el procesamiento de materias primas o de
productos semielaboradas; (iii) usuario industrial de servicios: se dedica a la prestacion de ciertos
servicios definidos por la Ley; y (iv) usuario comercial: puede desarrollar actividades de mercadeo,
comercial, almacenamiento o conservacién de bienes. Es importante mencionar que los usuarios
comerciales tributan a la tarifa general de renta, es decir no cuentan con tratamiento tributario
especial.

De acuerdo con el boletin técnico del DANE: Comercio Exterior y Movimiento de
Mercancias de Zonas Francas, a diciembre de 2017 existian en Colombia 104 Zonas Francas, tal

y como se muestra en la Tabla 2.
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Tabla 2. Namero de Zona Francas 2015 - 2017

ZOMAS FRAMNCAS
2005-2017
Aifio IFp ZFPE
2005 y 2006 10
2007 10 1
2008 11 7
2009 12 16
2010 17 28
2011 18 5
2012 18 16
2013 22 44
2014 32 53
2015 i3 B0
2016 14 E1
2017 33 B5

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), 2018

El presente documento se encuentra organizado como se describe a continuacion. La
seccion | abarca la introduccion, el planteamiento y la justificacion del problema de investigacion.
En la seccidn Il se incluye un recorrido por diferentes autores y académicos, tanto internacionales
como locales, que han estudiado el tema de la incidencia de los impuestos en las finanzas de las
organizaciones. En la seccion I11 se encuentra el marco tedrico que soporta el presente estudio. En
la seccion IV se incluye la descripcidn de la metodologia usada para la realizacion de la presente
investigacion. Asi mismo, en esta seccidn se incluye una descripcién de los indicadores financieros
que seran aplicados a las diferentes compaiiias para determinar la incidencia de la Ley 1819 de
2016 en el desempefio financiero de estas. En la seccion V se incluyen los resultados y andlisis de
los indicadores financieros. La seccion VI contiene las entrevistas realizadas a los expertos.
Finalmente, en la seccion VI 'y VI se incluyen las conclusiones generales y las recomendaciones

que resultaron del desarrollo del estudio.
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Capitulo 1: Planteamiento del problema
1.1. Objetivo General
Determinar el impacto de la Reforma Tributaria Estructural en las compafiias pertenecientes al

régimen de Zonas Francas.

1.2. Objetivos Especificos

— Realizar un recuento de los incentivos tributarios y aduaneros de las Zonas Francas, asi
como su impacto en la economia colombiana.

— Analizar el régimen de zonas francas en conjunto con el sistema tributario colombiano.

— Seleccionar, medir y analizar los indicadores financieros mas relevantes de las
compaiiias pertenecientes al regimen de Zonas Francas antes y después de la Reforma Tributaria
Estructural.

— Realizar entrevistas a expertos.

— Concluir sobre los hallazgos encontrados.

Capitulo 2: Estado del Arte
Previo a la elaboracion de la Reforma Tributaria Estructural (Ley 1819 de 2016), el Gobierno
Nacional conformo la Comisién de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria (en
adelante “Comision de Expertos”). La tarea de la Comision de Expertos era estudiar el sistema
tributario colombiano y preparar un documento para el Gobierno Nacional con recomendaciones
para la estructuracion de una reforma tributaria.
En el informe preparado por la Comision de Expertos se menciona que un régimen

tributario exitoso se caracteriza por generar los recursos necesarios para financiar los programas
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del Gobierno Nacional, por ser equitativo horizontal y verticalmente, eficiente desde el punto
econémico y administrativo.

De acuerdo con un documento publicado por la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE), titulado: “What is a Competitive Tax System?”, se afirma que lo
ideal seria que los impuestos no distorsionaran las decisiones sobre cémo financiar la inversion,
incluyendo la eleccion entre deuda y capital. Lo anterior siempre y cuando se trate de un sistema
tributario eficiente.

Teniendo en cuenta que la mayoria de los sistemas tributarios de las naciones no son
eficientes, incluyendo Colombia, los impuestos se vuelven un tema relevante en los temas
financieros de las compafiias y, por lo tanto, es un tema que ha ocupado la atencion de diversos
autores a lo largo de la historia.

Se empieza citando el trabajo de Modigliani y Miller (1958), mediante el cual los
investigadores llegaron a la conclusion que la forma de financiacion de una compariia no afecta su
valor, siempre y cuando se mantengan los siguientes supuestos: (i) no existan impuestos; (ii) no
existan costos transaccionales; y (iii) la informacion sea simétrica.

A través de la historia muchos autores han retomado y profundizado el trabajo de los
autores mencionados, como por ejemplo Graham (2003), quien estudié como los impuestos
afectan diversos aspectos de las compaiiias, dentro de las cuales se encuentran: la estructura de
capital a nivel local y multinacional, formas organizacionales y de restructuracion, politica de
dividendos y el manejo de riesgo. A partir de la investigacion de Graham se concluye que, a pesar
de que los impuestos afectan las decisiones corporativas, la magnitud del efecto no siempre es

considerable.
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Sin embargo, en la investigacion realizada en la tesis de maestria titulada “el impacto de la
reforma tributaria Ley 1739 de 2014 en las valoraciones de las empresas colombianas”, del Colegio
de Estudios Superiores de Administracion (CESA), se evidencia que:

Una modificacion en la tasa de tributacion de las empresas impacta en las valoraciones a

través del método de flujo de caja de las compafias y eso puede conllevar a una

disminucion en la capitalizacién de mercado de las empresas de un pais.

El tema impositivo ha sido objeto de estudio en diversas jurisdicciones, por ejemplo,
Dapena (2014) realiz6 un ensayo sobre el régimen impositivo en las finanzas de las empresas en
Argentina, en el cual, en una de sus secciones, investiga la incidencia de los diferentes impuestos
en el precio de venta final del producto, para lo cual trae a colacion la siguiente gréafica preparada

por el fisco argentino:

Costo impositivo contenido en el precio de venta final de un producto alimenticio

Alicuota IVA al 21% (resto de alimentos)

IMPUESTO SOBRE
DIVIDENDOS, 0,4%

SEGURIDAD SO
8,3%

IMPUESTO AL
 IMPUESTOS, 39,7% CHEQUE. 2.3%

IMPUESTO A LAS
GANANCIAS, 2,6%

INGRESOS BR
7,2%
IMPUESTO
MUNICIPAL, 1,6%

Fuente: IARAF en base a normativas tributarias vigentes y estadisticas del sector.

Figura 2. Costo impositivo en el precio de venta final de un producto alimenticio
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Fuente: Instituto Argentino de Analisis Fiscal (IARAF).

Dapena (2014), para aclarar lo presentado en la Figura 2, plantea que se puede interpretar
de la siguiente manera:

En el Estado de resultados de una firma que vende alimentos, de un total de $100 de ventas,

casi $ 40 van a parar al Estado en sus diferentes niveles, mientras que el resto se destina a

cubrir costos y gastos y la rentabilidad.

Teniendo en cuenta que las ventas son la principal fuente de ingresos para las compafiias y
que estas impactan la utilidad operativa, uno de los indicadores mas importantes de una compafiia,
Se espera que un aumento en las tasas impositivas afecta considerablemente los indicadores
financieros de estas.

En Japon también se realiz6 un estudio sobre como se afecta el valor de las compafiias por
cambios hipotéticos en las tasas de impuestos corporativos. Para el estudio se tomaron todas las
compafiias japonesas listadas en la bolsa. Este se enfoco en analizar los impactos sobre si la tasa
de impuestos bajaba. Como resultado del estudio, se evidenci6 que la disminucion en la tasa de
impuestos podria mejorar el precio de la accion; sin embargo, en algunos casos el efecto fue neutro
y en otros incluso empeord la valoracion de la compafiia. Los autores del estudio atribuyen los
resultados negativos y neutros a la posibilidad que tienen las compafiias de compensar sus pérdidas
fiscales en el tiempo y el saldo neto de los impuestos diferidos.

De acuerdo con lo anterior, se evidencia que un sistema tributario deber ser eficiente tanto
para el Gobierno Nacional como para las compafiias, pues éstas son las principales generadoras de
recursos para el Estado.

Por su parte, las compafiias también buscan generar los recursos adecuados para cubrir las

expectativas de sus accionistas, asi como cumplir con sus obligaciones; dentro de las cuales se
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encuentra la carga impositiva. Por lo cual en el momento de su planeacion se contempla todas estas
variables. Sin embargo, se debe contar con que las politicas fiscales son cambiantes, y sobre todo
si se opera en un pais emergente como Colombia, donde en las tltimas dos décadas se ha realizado
en promedio una reforma tributaria por afio.

El caso de las compafiias localizadas en Zona Franca no es ajeno a la realidad de una
politica fiscal cambiante, estas se vieron afectadas con la Reforma Tributaria, con una tasa
impositiva mayor. Seguramente, al momento de creacion de estas compafiias, sus proyecciones y
planes de negocios fueron pensados y elaborados con un panorama tributario totalmente diferente
al que se tiene actualmente, lo cual puede estar impactando sus resultados financieros
negativamente, tal y como lo mencionan Monterrey y Sanchez (2017): “la evidencia empirica
disponible en la literatura deja constancia inequivoca de la decisiva influencia de los impuestos
sobre las decisiones corporativas”.

La teoria financiera en general dictamina que la planeacion financiera y tributaria deben ir
de la mano, como bien lo dice Romero (2010): “una estructura 6ptima de planeacién tributaria y
financiera deberia ser la formula que logre la mayor maximizacion de utilidades de una empresa”.
Asi mismo, menciona:

La carga tributaria afecta directamente cualquier utilidad planeada, si los impuestos no se

reflejan en los Flujos de Caja y Estados Financieros Proyectados, podria estarse incurriendo

inconscientemente en una posible evasion fiscal, porque al momento de vivir la realidad
del impacto tributario la empresa no estaria preparada financieramente para solventar el
gasto que nace por obtener utilidades y cumplir con su deber constitucional, dando como

resultado una posible improvisacion para pagar menos impuestos sin sustentos legales. (p.

131)
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Sin embargo, existen otras posiciones como la de Graham (2003), que en su revision
concluye que, a pesar de que los impuestos afectan las decisiones corporativas, la magnitud del
efecto no es considerable. Graham estudia como la estructura de deuda, el pago de dividendos,
venta de activos entre otras decisiones que forman parte del ambito corporativo se ven
influenciadas por las reglas fiscales. Asi mismo, Graham cita a Myers et al. (1998), que consideran
que los impuestos ocupan el tercer lugar en el ambito de las decisiones corporativas.

A continuacion, se analizan algunos aspectos relacionados con el régimen de zonas francas

en el caso concreto de Colombia.

2.1. El régimen de zonas francas en Colombia

Barbosa y Sanchez (2008) argumentaban que, en el contexto nacional, la nocién de zona franca ha
cambiado, y que ya no se consideran simples espacios para el almacenamiento e intercambio de
bienes y servicios, sino que, esencialmente, son instrumentos que estimulan la competitividad a
nivel local.

En el pais, las zonas francas tienen su génesis en el afio 1958, época en la que se expide la
Ley 105, y se decreta el establecimiento de la primera zona franca de Colombia, la cual se ubicd
en Barranquilla. Durante este mismo afio se promulga la Ley 109, en la que se define el concepto
de zona franca que se trata de espacios de almacenamiento que estaban exentos del impuesto sobre
la renta y otros tributos nacionales (Barbosa & Sanchez, 2008).

No es sino hasta 1991, cuando se replanted el concepto de zona franca y se puso el foco en
lo que se refiere a las exportaciones, con el fin de fortalecer las alianzas internacionales en materia
economica. Con este nuevo enfoque comenzo un proceso de privatizacion de las zonas francas y
se ratifico su caracter de excepcion en cuanto al pago del impuesto sobre la renta. De acuerdo con

lo que plantean Barboza y Sanchez (2008), el alcance de las zonas francas en Colombia es muy



19

amplio, y no se restringe al intercambio de productos y servicios, por lo que, actualmente, se
aprecian zonas francas destinadas al sector turistico, al financiero y a muchos otros que
paulatinamente se han ido sumando.

Beltran y Sierra (2016), en documento realizado para la DIAN, explican que Colombia es
el pais latinoamericano que ostenta mas zonas francas, con una inversion total acumulada de USD
19.866 millones y un area declarada de 49.391.374 m2. El crecimiento y la diversificacion de las
Zonas Francas en el pais ha sido tan acelerado, que ademas de las aceptadas tradicionalmente, se
crearon las llamadas Zonas Francas especiales o uniempresariales. La evolucion de estos territorios
ha sido tan réapida, que Colombia paso de tener 11 zonas francas a registrar mas de 100, solo
durante el periodo correspondiente a 2005-2015.

Ahora, si bien es un hecho que el régimen de zona franca en Colombia se encuentra en
expansion y crecimiento, los empresarios que forman parte de esta dindAmica advierten sobre la
necesidad de que el Gobierno Nacional garantice la estabilidad de las reglas tributarias. En
consecuencia, Beltran y Sierra (2016) sugieren que las empresas que funcionan bajo el amparo de
estos territorios puedan continuar exportando sin cancelar impuestos como el CREE u otras
obligaciones aduaneras Y tributarias. Para justificar su postura, argumentan que el régimen de
Zonas Francas colombiano en los ultimos afios ha traido una inversién extranjera que ronda los

875 millones de dolares, solo por concepto de 37 nuevos proyectos.

2.2. Propositos de las zonas francas en Colombia

Segun lo mencionado, desde una dptica general se acepta que las zonas francas se plantean como
meta principal el fortalecimiento del intercambio comercial con el extranjero. Sin embargo, y como
se ha insistido, la dindmica economica y social ha obligado a que las autoridades amplien los

objetivos y el alcance de estos instrumentos. Por ejemplo, en la Ley 1004 de 2005 se plantea
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explicitamente que la esencia de las Zonas Francas es ser un motor para el desarrollo tanto
econémico como social. Es por esto que deben enfocarse en la generacion de nuevos empleos y la
atraccion de inversiones, en cultivar la competitividad de las regiones en las que se establezcan
estos territorios y en innovar en lo que se refiere a procesos industriales con el fin de convertirse
en espacios altamente productivos y sostenibles. Asimismo, las Zonas Francas deben propiciar y
fortalecer las economias de escala y, finalmente, simplificar los procesos de intercambio para
facilitar la comercializacion de productos y servicios (Beltran & Sierra, 2016). Por supuesto, con
el fin de que estos territorios se conviertan en potencias econdmicas, en Colombia se ha promovido

una serie de incentivos que se describen seguidamente.

2.3. Incentivos tributarios y aduaneros

De acuerdo con lo que sefialan Beltran y Sierra (2016), el principal incentivo tributario que reciben
las empresas afiliadas al régimen de zona franca es la tasa de impuesto sobre la renta por debajo
de la tarifa convencional. No obstante, este beneficio no se aplica para los usuarios comerciales,
pues cancelan la tarifa general vigente.

Con el fin de potenciar e impulsar el comercio exterior, las mercancias ingresadas por
concepto de importacion no pagan derecho de aduana. Asimismo, estan exentas de IVA las
materias primas y, en general, cualquier insumo comercializado en el territorio aduanero nacional.
Asimismo, los intercambios comerciales con el exterior que realicen las empresas, amparadas bajo
figura de zona franca, pueden beneficiarse de los acuerdos suscritos por Colombia. Ademas de lo
ya mencionado, la mercancia producida por estas empresas puede ser comercializada a nivel local,
sin ningun tipo de restriccion, siempre y cuando se paguen los impuestos de importacion (Camara

de Comercio de Bogota, 2017).
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Con el fin de aumentar la productividad de las Zonas Francas y para promover el
crecimiento, una serie de politicas para beneficiar a las empresas se han establecido. Por ejemplo,
al ser extraterritoriales, toda mercancia que ingrese desde el exterior no se considera como
importacion y, por lo mismo, es un producto exento de IVA o cualquier otra obligacion aduanera.
En lo que se refiera a la logistica, estos territorios se caracterizan por reducir el tiempo de
nacionalizacion para aquellos productos destinados al espacio local. Adicionalmente, no se exige
desaduanamiento para el caso de los productos con 100% de integracion nacional. Por otra parte,

los despachos y los tramites son rapidos y agiles para las exportaciones.

2.4. Impacto del régimen de zonas francas en la economia colombiana

Teniendo en cuenta la importancia que las zonas francas han ido exhibiendo no solo para la
economia colombiana, sino para el intercambio comercial a nivel regional, se puede afirmar, en
primer lugar, que se trata de una iniciativa que cuenta con una trayectoria de mas de noventa afos,
Y que, entre otras cosas, constituye una fuente importante de empleo y bienestar econémico y
social (Asociacion de Zonas Francas de las Américas, 2015). Alvarez y Cabarcas (2017)
reflexionaron sobre los beneficios que el régimen de zonas francas ha traido sobre el comercio
exterior colombiano. Sefialan estos investigadores que Colombia exhibe uno de los niveles mas
solidos de Comercio Exterior en America Latina. Esto, en gran medida, se debe a la actividad de
las organizaciones que operan bajo el régimen de zona franca.

Esta idea es compartida por Recalde, Campo y Campo (2018), quienes sefialaron que,
efectivamente, el régimen de zonas francas ha contribuido con el pais en materia de inversion,
generacion de plazas laborales, fortalecimiento del comercio internacional, impulso a la educacion
y el desarrollo tecnoldgico, entre otros maltiples beneficios. Asi pues, las zonas francas especiales

0 uniempresariales tienen la obligacion de generar 150 empleos cada una. Esto, sumado al resto
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de Zonas Francas que operan en el pais, arroj6 como resultado un total 65.222 empleos directos y
174.058 indirectos en todo el territorio nacional solo durante el afio 2017.

Ademas de ser una importante fuente para la generacion de empleos, las Zonas Francas han
impulsado en un 12% las exportaciones de productos no mineros o energéticos, aumentando la
comercializacion de productos como el café, té, hiervas, perlas y piedras preciosas, frutas y flores.
Asimismo, la mayoria de las empresas que operan bajo este régimen ha mostrado una participacion
activa en iniciativas de responsabilidad social, por lo que no solo se han abocado a la produccion
de riquezas, sino que sus actividades desembocan en beneficios para la comunidad. No obstante,
los empresarios muestran preocupacion por la versatilidad de las leyes colombianas, un hecho que
genera desconfianza (Recalde et al., 2018).

Asi que, de acuerdo con lo que exponen Recalde et al. (2018), los empresarios no cuentan
con la seguridad legal requerida para iniciar una compafiia. Por lo mismo, estos sugieren garantizar
las condiciones aduaneras y tributarias para quienes han apostado por invertir en las zonas francas.
Solo de esta manera se podré garantizar su crecimiento, sostenibilidad y rentabilidad. (Recalde et
al., 2018). Ahora bien, teniendo en cuenta los puntos desarrollados a lo largo de las presentes lineas
y, considerando que, de acuerdo con varias investigaciones e indicadores econdémicos, el régimen
de zonas francas si ha contribuido con el fortalecimiento de multiples factores econémicos y
sociales. A continuacién, se analiza la forma en que las reformas tributarias repercuten en el

funcionamiento de estas empresas.

2.5. El régimen de zona franca y la reforma tributaria
De acuerdo con Contreras, Bernal y Cortés (2017), las obligaciones tributarias directas tienen su
origen durante el afio 1820, bajo el mandato de Francisco de Paula Santander. Si bien se trat6 de

una iniciativa carente de éxito o de impacto para la época, sirvid de precedente para que en el afio
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1918 se diera inicio a la recaudacion del impuesto sobre la renta. Sin embargo, habria que esperar
hasta el afio 1991 para que la Constitucion de la Republica estableciera en su articulo 95 la
obligacion de cada ciudadano de contribuir con el Estado en materia de gasto publico e inversiones.

Contreras et al. (2017) explican que en el pais a lo largo de su historia se han desarrollado
al menos 12 reformas tributarias; por ejemplo, la que emitid el Congreso de Colombia en el afio
1990, y por medio de la cual la tasa correspondiente al VA pasé de 10% a 12%. En el afio 1992,
vuelve a realizarse una reforma y el IVA ascendio de 12% a 14%. En el afio 1995 se ajusta una
vez mas el valor del IVA ubicandose en 16%; ademas, esta reforma incluyd la creacion de un
impuesto global a la gasolina. De acuerdo con Contreras et al., a partir de esta década, el IVA ha
mostrado un comportamiento ascendente, y se trata de una situacién que permanece aun en las
Gltimas reformas.

Segun estudios divulgados por el Banco de la Republica de Colombia, el aumento del IVA
y de los impuestos en general es un fendmeno plenamente justificado, toda vez que, si bien el
sector minero y energético han sido las bases de la economia nacional, durante la ultima década
dichas actividades han mostrado una notable caida en su rentabilidad, trayendo como consecuencia
una reduccion de los ingresos por una cantidad cercana a los 24 billones de pesos (Contreras et al.,
2017). Ante este escenario, el Gobierno Nacional tomd medidas con el fin de que las reformas
tributarias no afectaran negativamente la competitividad de las empresas. De esta forma, en el afio
2016 comienza a reestructurarse el sistema tributario, reforma cuyo propdsito consistié en la
modernizacién del Estado, a partir de la instauracion de un régimen de recaudacién progresista, y
equitativo para todas las partes involucradas.

No obstante, para muchos empresarios estas reformas tributarias, mas que beneficiar a los

empresarios, boicotean el crecimiento y la productividad de las organizaciones, ya que el aporte
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tributario no corresponde con los estdndares aceptados internacionalmente, afectando de este modo
la base gravable. También argumentan que la tasa correspondiente al IVA es porcentualmente mas
alta.

En efecto, Hernandez et al. (2017) reiteran que la revision del sistema tributario del pais
obedecié a la caida en el ingreso de divisas, situacion que si no es atacada de manera oportuna
podria dar pie a la generacion de altos indices de inflacion. Por lo mismo, en el afio 2015 se cred
una comision de expertos cuya responsabilidad no fue otra que elaborar una propuesta con la que
se aumente el recaudo tributario y, a la vez, se disminuya la brecha existente entre en gasto publico
y los ingresos por concepto de cumplimiento de las obligaciones fiscales (Hernandez et al., 2017,
p. 150).

Segun lo que reposa en el informe elaborado por la Comisién de Expertos para la Equidad
y Competitividad Tributaria (2016), la reforma tributaria obedece a las limitaciones que
tradicionalmente ha exhibido el sistema de contribucidn, entre cuyas debilidades, a juicio de estos
especialistas, destaca la brecha existente entre el nivel de recaudo (que es muy bajo) frente a los
indicadores de desarrollo.

Bajo estas premisas, se aprueba durante el afio 2016 la reforma tributaria estructural (Ley
1819), que, en lineas generales, contemplé las siguientes novedades en materia de recaudacion
fiscal:

— Incremento del IVA, que pasa de 16% a 19%.

— Reduccion de la tasa nominal de impuestos y de las utilidades para el caso de las
empresas. Asimismo, se elimina el CREE para estas organizaciones.

— Se mantiene el gravamen a las transacciones bancarias (lo que se conoce como 4 por

mil).
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— Se reestablece el impuesto a los dividendos.

— Eliminacién del impuesto a la riqueza tanto a personas naturales como juridicas.

Sin embargo, estos especialistas sostienen que no se puede realizar una reforma tributaria
sin prever los efectos que la misma pudiera ostentar en la economia nacional. En esta direccion,
no dudan al afirmar que no es coherente aumentar los niveles de contribucion fiscal si esto deriva
en aumento de los productos y, en resumen, en un incremento de los indicadores de inflacién. A
la luz de estas observaciones, Hernandez et al., (2017) advierten sobre las posibles consecuencias
que esta reforma podria tener sobre la dinamica econdmica y afirman que si bien la reforma
tributaria aumenta y fortalece la recaudacion fiscal, ésta da como resultado la desaceleracion
econdmica que finalmente conduce a un aumento general de los costos. Esto, por supuesto,
impactara negativamente sobre la demanda de productos y servicios y, a juicio de los empresarios,
representara un obstaculo para aumentar la competitividad y el crecimiento.

Ahora bien, es indiscutible que los cambios esbozados en la reforma tributaria también
repercuten en el funcionamiento de las empresas pertenecientes al régimen de zona franca. Hoyos
y Lbpez (2017) argumentan que antes del 2016 la normativa correspondiente a las zonas francas
se fue construyendo por pedazos, por lo que solo se disponia de estatutos de diferente naturaleza
y jerarquia, susceptibles a ser interpretados de manera subjetiva. Por supuesto, estas limitaciones
generaban confusién y dificultades operativas.

Por lo mismo, en el afio 2016 el Gobierno Nacional expide el Decreto 2147, y durante la
misma fecha, se promulga la reforma tributaria estructural. Estas normativas, en adelante,
determinaran las directrices que deben seguir las empresas correspondientes al régimen de zona
franca. Entre los cambios que se incluyen en la reforma tributaria se encuentra el aumento de la

tarifa especial de impuesto sobre la renta, que, a partir de la entrada en vigencia de la ley, paso de
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15% a 20%. Sin embargo, se excluyen de este incremento las empresas amparadas por el articulo
240 del Estatuto Tributario. Es decir, las empresas con contratos de estabilidad juridica y las
empresas del régimen de zona franca creadas en Culcuta entre 2017 y 2019 que ademas cumplan
con los requisitos de excepcidn contemplados en la ley. En otras palabras, el régimen de zonas
francas convive con dos tasas de impuesto sobre la renta: 15% y 20%.

Es importante sefialar que la tasa de impuesto sobre la renta no se establecié como fija, sino
que se somete a cambios durante 217, 2018 y 2019. Asimismao, entre los incentivos que se plantea
en esta reforma se encuentra la eliminacién de los parafiscales y el CREE. Esto se debe al aumento
de 5 puntos en el porcentaje de impuesto sobre la renta descrito con anterioridad. Para Hoyos y
Lopez (2017), las novedades tributarias constituyen un importante avance que ademas respaldan
y garantizan el crecimiento y la rentabilidad de las empresas de régimen, toda vez, que, a juicio de
estos especialistas, no atentd ni cambid significativamente los incentivos que reciben estas
organizaciones, honrando la estabilidad exigida por quienes apuestan por invertir en este sector.

No obstante, y tal como se ha insistido, no son pocos los especialistas que ponen en tela de
juicio los aparentes beneficios que esta reforma tributaria pueda tener sobre las empresas del
régimen de zona franca. Bardn (2018) explica que, si hasta el momento estas organizaciones se
habian convertido en una importante fuente para el impulso econémico, se debia a los incentivos
tributarios y a la estabilidad que se les ofrecia a los inversores. Sin embargo, advierte que los
beneficios planteados en la reforma tributaria estructural son poco significativos si se comparan
con las obligaciones, un hecho que merma el crecimiento y la competitividad.

Sierra (2018) argumenta que, a pesar de que si bien las empresas pertenecientes al régimen
de zonas francas tributan a una tasa preferencial, y ademas se encuentran exentas de parafiscales

y otras obligaciones, la verdad es que en dos afios no se han visto cambios concretos en lo que
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respecta al crecimiento, el aumento de la productividad o el incremento en la generacion de
empleos. Asi que, a juicio de este especialista, la reforma no ha desembocado en los resultados
esperados para ninguna de las partes involucradas.

Por su lado, el Grupo ZFB (2017) ya sostenia que, aunque se espera que la reforma
tributaria repercuta de forma positiva en el régimen franco, la realidad es que existe gran
incertidumbre en los inversores, quienes consideran que las empresas, lejos de beneficiarse, se
veran seriamente afectadas. Ahora bien, ya han pasado dos afios desde que entr6 en vigencia la
mencionada normativa y, por lo mismo, se juzga pertinente y oportuno revisar y, posteriormente,
reflexionar sobre cémo la reforma ha afectado las actividades de estas empresas, con el fin de
apreciar si efectivamente, como sugieren los empresarios, de alguna forma se ha visto
comprometida la rentabilidad de sus inversiones.

Capitulo 3: Marco Tedrico

3.1.Importancia de la recaudacion fiscal

El pago de los compromisos tributarios debe considerarse una obligacidn social, mas que un
requisito legal. Asi pues, existe una relacion importante entre la recaudacion de impuestos y el
crecimiento econdémico de un pais. Esta dinamica exige el disefio de politicas fiscales coherentes,
solidas, equilibradas y equitativas, a fin de que todos y cada uno de los actores que participan se
beneficien (Sequera & Segura, 2017).

Mankiw, Weinzierl y Yagan (2009) apoyan este sefialamiento y sostienen que las tasas
fiscales deben ajustarse a las caracteristicas particulares y, sobre todo, a los niveles de ingresos
que cada organizacion perciba. Esto tiene el fin de generar bienestar social. Esto significa que las
medidas que se tomen en materia fiscal deben considerar aspectos como los niveles de utilidades

de las empresas, pero tambien el impacto que los gravamenes pueden tener en el costo del producto
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final que se le ofrece al consumidor, un punto al que ya se referian Ahmad y Stern (1989). Ellos
sefialaban que, indudablemente, los costos de los aranceles se veian reflejados en el valor final de
los bienes y, consecuentemente, en las ganancias de las empresas o la atraccion de inversiones.
Por esta razon, estos especialistas insisten en la necesidad de tener en cuenta quién gana y pierde
al momento de poner en préactica cualquier politica fiscal.

Para Ahmad y Stern (1989), disefiar practicas de recoleccion fiscales equilibradas y
funcionales resulta prioritario con el fin de estimular la inversién y el crecimiento econémico, para
que de esta manera se puedan reducir los indices de inflacion o desempleo. Desde esta perspectiva,
los incentivos que puedan brindarseles a las empresas desempefian un papel especialmente
relevante, asi como la estabilizacion de las tasas de cambio, los intereses o los costos de las
exportaciones. Esto significa evitar las discrepancias entre los ingresos y los gastos en aranceles,
para que, en definitiva, se pueda hablar de un modelo tributario equitativo y rentable.

Estos especialistas, no obstante, advierten que el disefio de incentivos y de planes fiscales
debe realizarse de forma reflexiva, porque de lo contrario, el crecimiento a largo plazo podria
afectarse. Lopez y Chaparro (2014) analizan el alcance de este tema en el caso concreto de la
economia colombiana. Los autores observan que la falta de politicas fiscales coherentes y bien
articuladas, en dltima instancia, debilita el poder adquisitivo del consumidor, generando asi un
impacto negativo en el seno de las organizaciones empresariales. Para estos investigadores, a pesar
de que las propuestas en lo que se refiere a la recaudacion de impuestos buscan promover la
equidad y la eficiencia, en la practica, se termina generando una sobrecarga tributaria en quienes

menos pueden soportarla.
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3.2. La recaudacion fiscal: ¢ Cual es su impacto real en el régimen de las zonas francas?
Para autores como Ldpez y Chaparro (2014), el escenario tributario colombiano se encuentra
bastante alejado de lo que se consideraria como ideal. Por ende, prevalecen fallas como la
ineficiencia y la inequidad. Tener en cuenta estos efectos resulta primordial para el caso de las
empresas que se adhieren al régimen de zonas francas, un modelo, que como ya se indico, busca
como fin ultimo atraer el desarrollo y fortalecer la economia. Villela y Barreix (2002), en este
sentido, sefialan que los instrumentos fiscales en si mismos exhiben notables debilidades vy, que,
en general, los incentivos que se les ofrecen a estas organizaciones influyen muy poco en el
comportamiento econdmico de las mismas o0 en sus procesos de toma de decisiones. Ahora bien,
las obligaciones fiscales si tienen un peso en lo que sera la sostenibilidad y el desempefio. Por esta
razén, los inversores evaltan no solo los incentivos, sino también las medidas fiscales como
factores de decision.

Evidentemente, las politicas tributarias en muchos casos guian la dindmica de la empresa
y regulan cdmo van a ser sus relaciones comerciales a nivel nacional o internacional. Por 1o mismo,
un negocio sera mas rentable en la medida en que se reduzcan las tasas de impuestos y se aumenten
las ganancias netas. Este es el principio que se aplica a las empresas sujetas al régimen de zonas
francas, instituciones que reciben incentivos del Estado, con la idea de estimular y robustecer su
competitividad. Sin embargo, estas medidas pueden ser inatiles si no se ofrece un régimen
tributario sélido, confiable, estable y eficiente.

A pesar de lo expuesto, las empresas pertenecientes al régimen de zonas francas contindan
exhibiendo un gran potencial en materia de crecimiento econémico para las naciones. Asi lo ha
demostrado la experiencia, siempre y cuando el Estado, como ente regulador, ofrezca planes

tributarios estables que se acompafien de un debido proceso de seguimiento y control. Por ejemplo,
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Tiefenbrun (2013) alega que muchos empresarios aprovechan los incentivos ofrecidos para generar
ventajas para si mismos, sin que esto se vea reflejado en mayores tasas de empleo u otros beneficios
para el pais como tal.

Pero el problema no solo se limita a la falta de compromiso. Si se toman en cuenta los
costos de los aranceles correspondientes a impuestos, se observa que muchas de estas
organizaciones no logran sostenerse a largo plazo porque no consiguen cubrir los gastos
operativos. En estos casos, los incentivos ofrecidos no son mas que una ventaja competitiva
minima. Tiefenbrun (2013) argumenta que muchas de estas empresas al evaluar el costo y el
beneficio deciden trasladarse a otra parte e, inclusive, devolver el negocio a su propio pais. En
resumen, las reformas tributarias efectivamente tienen un papel fundamental en las proyecciones
de estas empresas de cara al futuro. Esto es precisamente lo que se pretende observar a lo largo de

la presente investigacion.

Capitulo 4: Metodologia

De acuerdo con el Informe de la Camara de Usuarios de Zonas Francas de la ANDI, a junio de
2018, existia un total de 111 zonas francas en el pais, de las cuales 39 correspondian a Zonas
Francas Permanente (ZFP), 68 son Zonas Francas Permanentes Especiales (ZFPE) y 4 son Zonas
Francas Permanentes Costa Afuera (ZFP CA). De las 111 zonas francas, 62 pertenecen al sector
industrial, 13 al sector agroindustrial y 36 al sector servicios. Existen, ademas, en total 979 usuarios
categorizados de la siguiente manera: 54 son usuarios industriales de bienes, 473 son usuarios
industriales de bienes y servicios, 325 son industriales de servicios y 127 usuarios comerciales.

La presente investigacion solo se enfocard en las ZFPE, las cuales estan conformadas por
un dnico usuario industrial. No se tomaran en cuenta las ZFP, pues al estar conformadas por

maultiples usuarios industriales o comerciales, se podria prestar para incluir usuarios comerciales,
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quienes no tienen una tarifa especial de renta, tal y como se mencion0 anteriormente, sesgando los
resultados del estudio. En cuanto a las ZFP CA no fue posible identificarlas, por lo cual también
se quedaran por fuera del estudio y, adicionalmente, teniendo en cuenta que solo son cuatro, no se
consideran relevantes. Es decir que al enfocar el estudio en solo las ZFPE se asegura que todas
tengan una tarifa de renta preferencial.

En la base de datos BPR Benchmark? se buscd la informacién financiera de los afios 2016
y 2017 de las 68 compaiiias? calificadas como ZFPE. Se eliminaron de la muestra inicial las
compafiias que presentaron pérdidas antes de impuestos en alguno de los dos afios bajo analisis,
pues esto podria ser indicio de una situacion especial de negocio, lo cual sesgaria los resultados
del estudio. También se eliminaron compafiias que presentaban inconsistencias en la informacion
financiera o que no reportaron informaciéon financiera para los afios 2016 o0 2017. Asimismo, hubo
algunas compafiias que no fueron encontradas en la base de datos. En el Anexo 1 se encuentra una
matriz con la razén de rechazo para cada una de las compafiias.

Después de realizar la revision de cada una de las 68 compafiias, el grupo de compaiiias
para realizar el estudio de los indicadores financieros quedd conformado por las 24 compafiias

siguientes.

Tabla 3 Listado de compafiias aceptadas para la investigacion

N° ZONAS FRANCAS PERMANENTES ESPECIALES - ZFPE SECTOR
ACEITES CIMARRONES Agroindustrial
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA Agroindustrial

1 Es una base de datos financiera con informacion de mas de 70.000 empresas colombianas.
2 El listado de las compaiiias fue obtenido del Informe Estadistico a Junio de 2018 suministrado por la Camara de
Usuarios de Zonas Francas de la ANDI.
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3 ARGOS Industrial
4 BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY (BITCO) Servicios
5 BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE Agroindustrial
6 BIO-D Agroindustrial
7 CARVAJAL Industrial
8 CELSIA Servicios
9 CERAMICA SAN LORENZO Industrial
10 CERVECERIA DEL VALLE Industrial
11 CLINICA MARLY Servicios
12 COLMOTORES (ZOFICOL) Industrial
13 COLOMBINA DEL CAUCA Industrial
14 ECODIESEL Agroindustrial
15 EXTRACTORA LA GLORIA Agroindustrial
16 GETCOM Servicios
17 PAPELES DEL CAUCA Industrial
18 PEPSICO Industrial
19 PRAXAIR Industrial
20 PUERTO MAMONAL Servicios
21 RIOPAILA Agroindustrial
22 TABLEMAC Industrial
23 TELEMARK Servicios
24 VIDRIO ANDINO Industrial

Una vez seleccionadas las compafiias, se procedio a revisar los indicadores financieros de
las mismas para los afios 2016 y 2017. Se tomo el afio 2016, pues es un afio anterior a la
implementacion de la Reforma Tributaria Estructural, es decir, para este periodo les continuaba
aplicando una tarifa de renta del 15%. El 2017 fue seleccionado porque fue el afio en el que
comenzaron a regir todas las disposiciones establecidas por la Reforma Tributaria Estructural,

entre ellas la tarifa de renta del 20% para las compafiias localizadas en Zona Franca.



33

Capitulo 5: Resultados
Los indicadores financieros que se aplicaran a las compafiias seleccionadas fueron clasificados en
tres grupos: (i) crecimiento, (ii) rentabilidad y (iii) endeudamiento. A continuacion, se incluye la

descripcion detallada para cada uno de los grupos de indicadores mencionados.

5.1 Indicadores Financieros Seleccionados

A continuacion, se describen los indicadores que seran aplicados a cada una de las compaiiias
seleccionadas para medir el impacto del aumento de la tarifa de renta. Asi mismo, se describen los
motivos por los cuales fueron seleccionados.

5.1.1 Indicadores de crecimiento

Bajo esta categoria se incluiran la tasa de crecimiento en ventas y en activos. A continuacion, se

muestran las férmulas de calculo para estos indicadores.

Ventas 2017 — Ventas 2016 (1)
Ventas 2016

Crecimiento en Ventas (CV) =

Activos fijos 2017 —Activos Fijos 2016
Activos fijos 2016

Crecimiento en activos fijos (CAF) = (2)

La razén de incluir este indicador tiene que ver con verificar que las ventas de las compafiias
seleccionadas no hayan decrecido, pues es posible que cuando a los contribuyentes se les aumenta
la tarifa de renta no estén interesados en aumentar sus ingresos, a causa de que esto podria
representar un mayor pago de impuestos. Ademas, se decidié incluir el indicador de crecimiento
de los activos, pues, generalmente, cuando una empresa no desea pagar mayores impuestos frena

el crecimiento de su operacion y no le interesaria crecer su propiedad, planta y activo.
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5.1.2 Indicadores de rentabilidad
Dentro de esta categoria se incluyeron el margen operativo y margen neto, calculados de la

siguiente forma:

Utilidad Operativa
> 3)

Margen Operativo (MO) =

Ventas Netas

Margen Neto (MN) = Utilidad Neta 4)

Ventas Netas

El margen neto al ser un indicador que involucra la utilidad neta, la cual se encuentra
afectada por el impuesto a la renta, nos mostrara claramente si la utilidad neta de las compafiias de
zona franca se vio impactada por la nueva tarifa de renta. Adicionalmente, se incluyo el margen
operativo para corroborar que la utilidad proveniente de la operacion pura de las compafiias no se
hubiese visto afectada, pues la utilidad operativa solo involucra rubros estrictamente
operacionales, no incluye por ejemplo ingresos o egresos por rendimientos financieros u otros
rubros que no provengan estrictamente del core de negocio de la compafiia.

5.1.3 Indicadores de endeudamiento

La deduccidn por intereses o tax shield, es una herramienta usada por muchos contribuyentes para
reducir su carga impositiva, por lo cual se esperaria que al existir una expectativa en el incremento
del impuesto de renta a cargo, muchos de los contribuyentes posiblemente recurririan al
endeudamiento como estrategia de planeacion fiscal. A través de los indicadores que forman parte
de este grupo se busca evaluar si las compafiias objeto de estudio incrementaron sus pasivos. Se
incluye un indicador que permite medir cuanto representa el total de pasivos respecto de las ventas,
y otro indicador que permite medir el nivel de apalancamiento de las compafiias. A continuacion,

se incluyen las formulas de los indicadores mencionados.
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Total Pasivos

Pasivos vs Ventas = —— (5)
Ventas Netas

Total Pasivos

(6)

Apalancamiento = ——————
Total Patrimonio

5.2 Aplicacion de Indicadores Financieros
A continuacion, se muestran los resultados para cada una de las categorias de indicadores
seleccionados. Las cifras se muestran en millones de Pesos Colombianos.

5.2.1 Indicadores de crecimiento

Tabla 4. Célculos crecimiento en ventas

Compafiia Ventas 2017 Ventas 2016 % de crecimiento
ACEITES CIMARRONES 5.835.340 5.489.169 6,31%
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA 185.887 200.659 -7,36%
ARGOS 468.453 549.395 -14,73%
BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY (BITCO) 14.369 17.647 -18,58%
BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE 228.215 276.422 -17,44%
BIO-D 385.294 380.076 1,37%
CARVAJAL 281.182 272.169 3,31%
CELSIA 190.042 559.645 -66,04%
CERAMICA SAN LORENZO 137.483 127.838 7,54%
CERVECERIA DEL VALLE 1.035.219 980.327 5,60%
CLINICA MARLY 162.608 163.568 -0,59%
COLMOTORES (ZOFICOL) 176.415 241.645 -26,99%
COLOMBINA DEL CAUCA 283.733 294.448 -3,64%
ECODIESEL 371.854 359.184 3,53%
EXTRACTORA LA GLORIA 88.733 54.143 63,89%
GETCOM 59.673 41.590 43,48%
PAPELES DEL CAUCA 293.323 220.807 32,84%
PEPSICO 270.986 267.400 1,34%
PRAXAIR 35.076 36.422 -3,70%
PUERTO MAMONAL 758 717 5,72%
RIOPAILA 61.468 68.251 -9,94%
TABLEMAC 187.093 189.919 -1,49%
TELEMARK 26.796 27.110 -1,16%

VIDRIO ANDINO 225.850 237.911 -5,07%
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Figura 3. Variacion ventas, comparacion 2016 vs 2017

De las 24 compaiiias seleccionadas, se evidencia que 13 presentaron una disminucion en
sus ventas respecto al afio 2016, representando en promedio una disminucion del 13.59%. La
mayor variacion la presentd la compariia Celsia, con un 66%.

Las 11 compariias restantes de la muestra mostraron un crecimiento en promedio del
15.90%, siendo el crecimiento en ventas mas significativo el de la compafia Extractora Gloria.

De acuerdo con lo anterior, se concluye que mas de la mitad de las compairiias seleccionadas
redujeron sus ventas. Sin embargo, si se mira en términos porcentuales, el crecimiento en ventas
fue ligeramente mayor que la disminucién en este indicador.

Tabla 5. Célculos crecimiento en Activos Fijos

Compani(a Activos Activos % c!e

2017 2016 crecimiento
ACEITES CIMARRONES 5.760.340 5.511.206 4,52%
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA 275.243 268.715 2,43%
ARGOS 1.611.825 1.613.860 -0,13%
BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY (BITCO) 137.072 152.079 -9,87%

BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE 96.621 109.722 -11,94%
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Gompania Activos Activos % c!e
2017 2016 crecimiento
BIO-D 263.607 258.950 1,80%
CARVAJAL 90.799 104.922 -13,46%
CELSIA 4.560.463 4.445.398 2,59%
CERAMICA SAN LORENZO 178.379 171.264 4,15%
CERVECERIA DEL VALLE 1.174.559 1.049.171 11,95%
CLINICA MARLY 339.704 326.459 4,06%
COLMOTORES (ZOFICOL) 158.365 168.283 -5,89%
COLOMBINA DEL CAUCA 248.077 185.265 33,90%
ECODIESEL 137.581 137.581 0,00%
EXTRACTORA LA GLORIA 69.448 64.532 7,62%
GETCOM 33.859 23.565 43,68%
PAPELES DEL CAUCA 410.066 384.688 6,60%
PEPSICO 288.654 277.346 4,08%
PRAXAIR 100.759 116.661 -13,63%
PUERTO MAMONAL 201.575 200.982 0,30%
RIOPAILA 260.681 247.123 5,49%
TABLEMAC 241.549 217.275 11,17%
TELEMARK 18.890 16.013 17,97%
VIDRIO ANDINO 409.486 404.779 1,16%
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Figura 4. Variacion activos, comparacion 2016 vs 2017

= AAA *AJ\ VA

1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

En cuanto al total de activos, solo seis de las compafiias presentaron una disminucién en

este rubro. Disminuyendo en promedio 9.15%. El resto de las compafiias de la muestra presentaron
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un crecimiento en promedio del 9.08%. Con lo cual se concluye que el rubro de activos no tuvo

un movimiento importante entre el afio 2016 y 2017.

5.2.2 Indicadores de rentabilidad

Tabla 6. Calculos Margen Operativo (MO)

Compafiia MO 2017 MO 2016 Variacion MO
ACEITES CIMARRONES 4,08% 6,85% -2,771%
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA 11,26% 33,54% -22,28%
ARGOS 19,01% 30,89% -11,88%
BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY (BITCO) 0,00% 0,00% 0,00%
BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE 2,79% 8,35% -5,56%
BI1O-D 571% 7,52% -1,81%
CARVAJAL 13,53% 13,77% -0,24%
CELSIA 12,39% 19,04% -6,65%
CERAMICA SAN LORENZO 14,90% 14,03% 0,87%
CERVECERIA DEL VALLE 56,80% 52,05% 4,75%
CLINICA MARLY 22,35% 24,02% -1,67%
COLMOTORES (ZOFICOL) 12,22% 8,52% 3,70%
COLOMBINA DEL CAUCA 18,93% 20,49% -1,56%
ECODIESEL 7,95% 4,85% 3,10%
EXTRACTORA LA GLORIA 18,66% 10,06% 8,60%
GETCOM 12,79% 2,78% 10,01%
PAPELES DEL CAUCA 6,08% 3,93% 2,15%
PEPSICO 16,59% 16,52% 0,07%
PRAXAIR -6,12% -5,97% -0,15%
PUERTO MAMONAL 19,53% 20,16% -0,63%
RIOPAILA 50,22% 53,22% -3,00%
TABLEMAC 15,36% 19,10% -3,74%
TELEMARK 14,77% 16,38% -1,61%
VIDRIO ANDINO 16,64% 18,54% -1,90%
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Las 24 compafiias seleccionadas, 15 presentaron una disminucion en su margen operativo.

Disminuyendo en promedio un 4.36%, mientras que las nueve compaiiias restantes presentaron un

incremento del margen operativo en promedio del 3.69%. Es decir, el decrecimiento del margen

operativo fue superior.

Tabla 7. Calculos Margen Neto (MN)

Compaiiia MN 2017 MN 2016 Variacion MN

ACEITES CIMARRONES -0,92% 1,72% -2,64%
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA 7,38% 24,90% -17,52%
ARGOS 16,52% 23,97% -7,45%
BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY (BITCO) -63,52% -67,31% 3,79%

BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE 1,19% 5,68% -4,49%
BIO-D 2,60% 2,88% -0,28%
CARVAJAL 11,10% 11,80% -0,70%
CELSIA 96,69% 5,90% 90,79%
CERAMICA SAN LORENZO 13,55% 6,09% 7,46%

CERVECERIA DEL VALLE 47,98% 43,77% 4,21%

CLINICA MARLY 12,26% 12,35% -0,09%
COLMOTORES (ZOFICOL) 4,99% 7,94% -2,95%
COLOMBINA DEL CAUCA 15,60% 17,02% -1,42%
ECODIESEL 6,50% 3,67% 2,83%




40

Compafiia MN 2017 MN 2016 Variacion MN
EXTRACTORA LA GLORIA 11,63% 0,04% 11,59%
GETCOM 9,87% 2,02% 7,85%
PAPELES DEL CAUCA 5,19% 4,21% 0,98%
PEPSICO 12,33% 14,54% -2,21%
PRAXAIR -16,80% -22,70% 5,90%
PUERTO MAMONAL 3,91% 7,50% -3,59%
RIOPAILA 26,94% 29,58% -2,64%
TABLEMAC 12,18% 16,00% -3,82%
TELEMARK 11,60% 13,51% -1,91%
VIDRIO ANDINO 7,52% 8,60% -1,08%
MN
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Figura 6. Variacion margen neto 2016 vs 2017

El margen neto tuvo un comportamiento similar al del del margen operativo. 15 compafiias
tuvieron una disminucion en este indicador. Algunas de las que presentaron una disminucion en el
margen operativo también tuvieron también una disminucion en su margen neto. Sin embargo, no
en todos los casos coincide. En promedio el margen operativo de las compafiias disminuyo un
3.52%, mientras que las nueve que aumentaron su margen neto lo hicieron en promedio en un

15.04%. Celsia fue la compariia que aumentd su margen neto considerablemente respecto al afio
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2016. Paso del 5.90% al 96.69%, representando un incremento del 90.79%, que es el pico que se
muestra claramente en la gréfica.

5.2.3 Indicadores de endeudamiento

Tabla 8. Célculos Total Pasivos/Ventas

Total Total
Compaiiia pasivos/ventas pasivos/ventas Variacion
2017 2016

ACEITES CIMARRONES 61,02% 57,16% 3,86%
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA 24,21% 26,15% -1,94%
ARGOS 25,60% 22,16% 3,44%
2@;??':13[)(;?2 (;F)ERMINAL 821,87% 716,06% 105,81%
BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE 19,81% 20,63% -0,82%
BIO-D 37,44% 38,85% -1,41%
CARVAJAL 8,25% 14,45% -6,20%
CELSIA 697,96% 230,47% 467,49%
CERAMICA SAN LORENZO 81,41% 96,56% -15,15%
CERVECERIA DEL VALLE 35,15% 31,35% 3,80%
CLINICA MARLY 69,21% 71,14% -1,93%
COLMOTORES (ZOFICOL) 16,42% 19,74% -3,32%
COLOMBINA DEL CAUCA 49,31% 25,20% 24,11%
ECODIESEL 15,74% 14,49% 1,25%
EXTRACTORA LA GLORIA 46,91% 86,86% -39,95%
GETCOM 37,00% 41,07% -4,07%
PAPELES DEL CAUCA 45,92% 56,40% -10,48%
PEPSICO 22,86% 59,75% -36,89%
PRAXAIR 265,57% 283,25% -17,68%
PUERTO MAMONAL 2914,70% 3003,68% -88,98%
RIOPAILA 130,11% 98,38% 31,73%
TABLEMAC 10,58% 9,64% 0,94%
TELEMARK 23,90% 24,47% -0,57%
VIDRIO ANDINO 75,25% 76,60% -1,35%
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Figura 7. Variacion pasivos/ventas 2016 vs 2017

Solo nueve de las 24 compafiias aumentaron sus pasivos en relacion con sus ventas. El
incremento en promedio de este indicador estuvo en 71.38%, el cual es considerable. Sin embargo,
es importante mencionar que la compafiia Celsia presentd un incremento del 467%, influyendo de
manera significativa en el promedio del indicador. Las 15 compafiias que presentaron una
disminucion en este indicador, en promedio, solo lo disminuyeron en un 15.38%.

Tabla 9. Apalancamiento

Apalancamiento Apalancamiento

Compaiiia 2017 2016 Variacion
ACEITES CIMARRONES 161,86% 132,20% 29,66%
AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA 19,55% 24.27% -4,72%
ARGOS 8,04% 8,16% -0,12%
BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY 622.30% 491.39% 130,91%
(BITCO)
BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE 87,92% 108,19% -20,27%
BIO-D 120,86% 132,71% -11,85%
CARVAJAL 34,34% 59,93% -25,59%
CELSIA 41,01% 40,87% 0,14%
CERAMICA SAN LORENZO 168,43% 258,09% -89,66%
CERVECERIA DEL VALLE 44,89% 41,42% 3,47%
CLINICA MARLY 49,54% 55,38% -5,84%
COLMOTORES (ZOFICOL) 22,38% 39,55% -17,17%

COLOMBINA DEL CAUCA 129,37% 66,82% 62,55%
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Apalancamiento

Apalancamiento

Compaiiia 2017 2016 Variacion
ECODIESEL 74,04% 67,86% 6,18%
EXTRACTORA LA GLORIA 149,61% 268,66% -119,05%
GETCOM 187,48% 263,48% -76,00%
PAPELES DEL CAUCA 48,91% 47.87% 1,04%
PEPSICO 27,32% 135,90% -108,58%
PRAXAIR 1224,86% 764,37% 460,49%
PUERTO MAMONAL 12,31% 12,00% 0,31%
RIOPAILA 44 26% 37,31% 6,95%
TABLEMAC 8,93% 9,20% -0,27%
TELEMARK 51,28% 70,73% -19,45%
VIDRIO ANDINO 70,96% 81,89% -10,93%
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Figura 8. Variacion apalancamiento 2016 vs 2017

Apalancamiento 2016

Solo 10 de las 24 compafiias estudiadas presentaron un incremento en el indicador de

apalancamiento. No obstante, en promedio el indicador tuvo un incremento importante jalonado

especialmente por dos compafiias: Barranquilla Terminal Company (BITCO) y Praxair. El

promedio de aumento de este indicador estuvo en 70.17%. Las 14 compafiias que presentaron una

disminucion arrojaron un promedio del 36.39%.
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5.3 Anadlisis de indicadores

De acuerdo con el resultado de los indicadores analizados, se podria concluir que el cambio de
tarifa en el impuesto de renta de las compariias localizadas en Zona Franca tuvo incidencia en los
resultados econémicos de estas. Lo anterior se evidencia clara y especialmente en los indicadores
de rentabilidad, pues mas de la mitad de las compafiias estudiadas disminuyd su margen operativo
0 su margen neto, lo cual podria obedecer a una estrategia de generar una menor utilidad para tener
un impuesto a cargo menor.

En linea con lo anterior, se encuentra el estudio realizado por Melo, Avila, Ramos, Zarate
y Gomez (2018), en el que se estimd la elasticidad para la reforma tributaria del afio 2012, la cual
redujo la tasa de impuesto de renta y establecié el impuesto CREE. Melo et al. llegaron a la
conclusion de que, ante una disminucion en la tasa efectiva marginal de tributacion (TEMT), las
utilidades de las empresas respondieron de forma positiva y elastica.

En cuanto al crecimiento de las compafiias, medido a través de la variacion en ventas y
activos, también se evidencia que la mayoria de estas disminuyeron sus ventas, lo cual pudo haber
sido generado por la falta de interés de las compafiias de aumentar su operacion, debido al cambio
en la tarifa de renta y, particularmente, a la falta de estabilidad tributaria y juridica que enfrentan,
lo cual desincentiva cualquier esfuerzo por parte de las compafiias por crecer. Por su parte, el rubro
de activos no tuvo un movimiento importante del 2016 al 2017. En términos generales, se mantuvo
estable.

Segun lo mencionado, se evidencia como los indicadores de rentabilidad y crecimiento
analizados se vieron afectados por el cambio en la tarifa de renta. Sin embargo, al llegar a los
indicadores de endeudamiento, se observa sorpresivamente que los mismos no se vieron afectados

considerablemente por el cambio en ésta, a razon de que se esperaba que las compafiias como
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estrategia bésica para evitar un impuesto de renta mayor aumentaran el nivel de sus pasivos para
lograr obtener una mayor deduccion. Sin embargo, los dos indicadores seleccionados muestran
que menos de la mitad de las compafiias aumentaron sus pasivos en relacion con sus ventas y su

capital.

5.4 Entrevistas a Expertos

Con el fin de complementar los resultados y las conclusiones del analisis de los indicadores
financieros, se realizaron encuestas a expertos en la materia. Se entrevistaron tanto asesores como
personal directo de algunas de las compafiias de zona franca que cuentan con tarifa especial de
renta.

Se contactaron 10 expertos, de los cuales, seis respondieron la encuesta. Para la presente
investigacion solo se tuvieron en cuenta cuatro de las entrevistas realizadas, dado que en un caso
se entrevistd el gerente de impuestos de una compafiia que se encontraba en etapa preoperativa y,
en otro caso, fue un asesor cuyo enfoque ya no era el asesoramiento de compafiias localizadas en
zona franca.

Para la seleccion de los entrevistados se tuvo en cuenta que pertenecieran a diferentes
sectores productivos. El primer entrevistado fue el director de impuestos para Colombia del Grupo
DHL, cuya actividad comercial se enmarca en el sector servicios. La segunda persona entrevistada
fue la jefe de contabilidad de Janus Ltda, una compafia dedicada al ensamble de computadores y
periféricos. El tercer entrevistado correspondio a un asesor tributario especializado en compafiias
localizadas en Zona Franca. Por ultimo, se entrevistd a el jefe de contabilidad de Logistica Integral
Tayrona S.A.S., el cual es un operador logistico dentro de diversas zonas francas.

Como puede entenderse, los entrevistados provienen de diferentes sectores de la industria,

lo cual evita cualquier sesgo que pueda presentarse por encontrarse en un mismo sector industrial.
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También se considerd importante incluir la opinion de un asesor experto en el tema que, al prestar
asesoria a diversas empresas localizadas en Zona Franca, tiene una perspectiva amplia y clara de
lo que sucede con estas.

De las entrevistas realizadas se evidencia que a pesar de que las compafiias localizadas en
zona franca si se vieron afectadas por el incremento en la tarifa de renta, no se realizaron
planeaciones fiscales al respecto ni se planean realizar. Las compafiias simplemente acomodaron
y ajustaron su operacion a esta nueva disposicion reglamentaria. Sin embargo, es de resaltar que
uno de los entrevistados menciond que algunos de sus clientes decidieron retirarse de Zona Franca,
lo cual coincide con otro comentario realizado por otro entrevistado, el cual sefiald6 que los
arrendamientos de las bodegas de las Zonas Francas bajaron considerablemente. Lo que unos afios
atras podria costar COP 60.000.000, esto se ha reducido a la mitad actualmente.

Respecto de las entrevistas, también es importante resaltar que, en general, se percibe
incertidumbre en cuanto a la estabilidad normativa y juridica de este régimen. Jorge Laverde, en
el mismo articulo mencionado en el parrafo anterior, habla al respecto y menciona que ve positivo
el Decreto 2147, pues considera que éste facilita las operaciones en las Zonas Francas, simplifica
procedimientos y aclara temas que no estaban claros en la legislacién anterior. En cuanto al tema
tributario, Laverde menciona que le preocupa, porque al parecer se avecina una reforma tributaria
en la que se daran beneficios de renta a proyectos fuera de la Zonas Francas, creando asi una
competencia directa al régimen. Asimismo, menciona que ya existe una fuerte competencia con
los depositos publicos, los cuales pueden nacionalizar en un afio, ofreciendo a sus clientes el

beneficio de flujo de caja que solo era otorgado por las Zonas Francas.
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Capitulo 6: Conclusiones

De acuerdo con el andlisis de los indicadores realizado, se evidencia que los indicadores de las
compafiias estudiadas que tuvieron una mayor variacion del 2016 al 2017 fueron los de
rentabilidad y crecimiento. Esto tiene todo el sentido, pues ante una subida de la tarifa de renta,
lo primero que se afecta es la utilidad neta, pues con el solo hecho de tener una mayor tarifa de
renta, el impuesto a cargo sera mayor y por lo tanto su utilidad neta disminuira. Asimismo, al ser
la renta un impuesto directo, cualquier subida, por minima que sea, tendra un impacto en el
desempefio econémico y financiero de las compafiias.

Sin embargo, cuando se miran en conjunto los resultados arrojados por los indicadores y
las entrevistas realizadas a los expertos, se concluye que, a pesar de que las compafiias localizadas
en Zona Franca si se vieron afectadas, el impacto fue menor y lograron reorganizarse y acomodarse
rapidamente a la nueva situacion. Ademas, se concluye que la tarifa de renta del 20% sigue siendo
atractiva y competitiva frente a una tarifa del 33%.

Del trabajo de investigacion realizado se concluye que lo que mas impact6 el cambio en la
tarifa de renta fue la confianza del empresariado en la estabilidad juridica y tributaria, sobre todo
en un pais como Colombia donde se realizan reformas tributarias constantemente. A este respecto
menciona el decano de la facultad de economia de la Universidad Central, Erick Behar, en noticia
publicada por el diario el Pais el 20 de diciembre del 2018, que, con las constantes reformas a nivel
internacional, se puede afectar la credibilidad del pais, porque ha habido mucha improvisacion en

materia tributaria en Colombia.

6.1 Recomendaciones
Es importante que el Gobierno Nacional estudie y monitoree el comportamiento del régimen de

Zonas Francas, dado que éste puede ser uno de los motores mas importantes para atraer mayor
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inversion extranjera al pais. Asi pues, no se puede descuidar, a razén de que, en otros paises con
muchos otros atractivos, como por ejemplo mayor estabilidad juridica y gobernativa, talento
humano mejor preparado, entre otros beneficios, los inversionistas podrian recibir un beneficio
similar en cuanto a la renta. En la Tabla 10 se muestra una comparacién del impuesto de renta de
diferentes paises.

Tabla 10. Comparacion impuestos sobre la renta en diferentes jurisdicciones

COMPARACTON | MPUESTOS

SOBRE LA RENTA

TiM iz
Estados Unidos % %
Moo Ea Fran g
Fanama HFe %
Cotombia I¥s %
B Fa i 25%
Brzsd 1% 375%
himg 5% 15%:

Fuente: La repUblica, 2019, “Zonas Francas”.

De acuerdo con lo que se observa en la tabla 10, se evidencia que la tarifa de renta ofrecida
por Colombia a las compafiias localizadas en Zona Franca es igual o mayor en algunos casos que
las ofrecidas por otras jurisdicciones, con lo cual la tarifa de renta vigente pierde su atractivo, a lo
que sumando los compromisos de inversion y de generacion de empleo exigidos por la legislacion
colombiana para calificar como usuario de bienes y servicios de Zona Franca pierde toda ventaja
competitiva para convertirse en una opcion de inversion atractiva.

Vale la pena mencionar también los casos de paises latinoamericanos como Panama, Costa
Rica y Uruguay, que poseen ventajas en cuanto a los regimenes francos. Estas jurisdicciones, por

ejemplo, ofrecen atractivos interesantes como pagar solo los impuestos de importacion en el
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destino final del bien, es decir, en la jurisdiccion donde el producto es vendido. Adicionalmente,
estas jurisdicciones funcionan bajo un sistema territorial, lo que significa que cualquier venta
internacional realizada en estos territorios no estara sujeta al impuesto de renta. De las tres
jurisdicciones, Panama tiene el sistema de zonas francas mas desarrollado, pues ademaés de ofrecer
incentivos tributarios y tener un mercado maduro de proveedores de servicios logisticos, los
requerimientos de inversion y requisitos para operar son minimos. Son tantos los beneficios
ofrecidos por estas jurisdicciones que algunos paises los catalogan como paraisos fiscales o
regimenes privilegiados, como es el caso de Brasil.

Asimismo, es importante que el Gobierno Nacional garantice la estabilidad juridica y
tributaria para las compariias localizadas en Zonas Francas, pues los cambios constantes en su
normativa generan desconfianza entre el empresariado.

En conclusidn, si el Gobierno Nacional quiere preservar y dar continuidad a la finalidad
con la que fueron creadas las Zonas Francas, definida por la Ley 1004 como la creacion de empleo,
la captacion de nuevas inversiones de capital, el desarrollo competitivo de las regiones y de los
procesos industriales, la generacion de economias de escala y la simplificacion de procedimientos
de comercio (Zapata, s.f.), Colombia debera: (i) evaluar los beneficios que otorga actualmente y
realizar un estudio comparado con otras jurisdicciones para determinar si el régimen franco
colombiano es suficientemente competitivo; (ii) determinar con exactitud cuanto cuestan los
beneficios tributarios, aduaneros y de comercio exterior otorgados a las compafiias de Zona Franca,
y establecer si estas compafiias a través de los compromisos de inversion y de generacion de
empleo que tienen compensan lo que le cuesta a Colombia, un pais con un severo déficit fiscal,

sostener un régimen franco; y (iii) establecer unas reglas de juego claras que ofrezcan a los
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inversionistas la seguridad y la confianza necesaria para invertir sus recursos en el régimen franco

colombiano.
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Anexos
Anexo 1: Matriz de aceptacion y rechazo de las compariias seleccionadas para realizar la investigacion
ACEPTADA
N° ZONASEFSF;ENC?:‘EEPSE_RZ'\Q'SE SAISS SECTOR @) RAZON DE RECHAZO
RECHAZADA

1 ACEITE ORO ROJO Agroindustrial Rechazada  Pérdidas
2 ACEITES CIMARRONES Agroindustrial Aceptada
3 ACEITES Y GRASAS DEL CATUMBO Agroindustrial Rechazada L\:Oa;'gr;%'lrgormac'on financiera para
4 AGROINDUSTRIAS DEL CAUCA Agroindustrial Aceptada
5 ALIMENTOS NARINO Agroindustrial Rechazada le\:oartﬁlgnzeollrgormamon financiera para
6 ARGOS Industrial Aceptada
7 BARRANQUILLA TERMINAL COMPANY Servicios Aceptada

(BITCO)
8 BIOCOMBUSTIBLES DEL CARIBE Agroindustrial Aceptada
9 BIO-D Agroindustrial Aceptada
10 BIOENERGY Agroindustrial Rechazada  Pérdidas
11 CARVAJAL Industrial Aceptada
12 CELSIA Servicios Aceptada
13 CEMENTERA DEL MAGDALENA MEDIO Industrial Rechazada

(ZOMAM) No estaba en la base de datos
14 CERAMICA SAN LORENZO Industrial Aceptada
15 CERVECERIA DEL VALLE Industrial Aceptada
16 CLINICA HISPANOAMERICA Servicios Rechazada  No estaba en la base de datos
17 CLINICA LOS NOGALES Servicios Rechazada  Informacion financiera inconsistente
18 CLINICA MARLY Servicios Aceptada
19 CLINICA MEDICINA INTEGRAL Servicios Rechazada No estaba en la base de datos
20 CLINICA PORTOAZUL Servicios Rechazada Informacidn financiera inconsistente




21
22
23
24
25
26
27
28

29

30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42

43

44
45
46
47
48

COLMOTORES (ZOFICOL)
COLOMBINA DEL CAUCA
CONTECAR

CORFERIAS

DIACOR

ECOCEMENTOS
ECODIESEL

ECONTACT

EL CAYAO

EXTRACTORA LA GLORIA
EXTRACTORA LOMA FRESCA
FAMILIA

FOSUNAB

FUNDACION CARDIOVASCULAR
FUNDACION CTIC

GECELCA

GETCOM

GYPLAC

HOSPITAL SAN VICENTE DE PAUL
KC ANTIOQUIA

MARDIQUE

MEDICAL DUARTE

OLMUE

ONELINK

PAPELES DEL CAUCA

PEPSICO

PISOS Y CERAMICAS CASABLANCA
PRAXAIR

Industrial
Industrial
Servicios
Industrial
Servicios
Industrial
Agroindustrial
Servicios

Servicios

Agroindustrial
Agroindustrial
Industrial
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Industrial
Servicios
Industrial
Servicios
Servicios

Agroindustrial

Servicios
Industrial
Industrial
Industrial
Industrial

Aceptada
Aceptada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Aceptada
Rechazada

Rechazada

Aceptada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada

Aceptada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada

Rechazada

Rechazada
Aceptada
Aceptada

Rechazada
Aceptada

No estaba en la base de datos
Informacidn financiera inconsistente
No estaba en la base de datos
Situacion especial de negocio

Pérdidas
solo reportd informacion hasta el afio
2014

Pérdidas

No estaba en la base de datos
Informacion financiera inconsistente
Informacidn financiera inconsistente
No estaba en la base de datos
Pérdidas

Pérdidas

Inconsistencias con la razon social
No estaba en la base de datos
Informacidn financiera inconsistente

Informacién financiera inconsistente
Reporto informacion financiera hasta
el 2014

Informacién financiera inconsistente

No estaba en la base de datos




49
50
51
52

53

54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68

PROTISA

PUERTO AGUADULCE
PUERTO BAHIA
PUERTO BRISA

PUERTO IMPALA

PUERTO MAMONAL
PUERTO NUEVO
REFICAR

RIOPAILA

SERENA DEL MAR
SPR BARRANQUILLA
SPR BUENAVENTURA
SPR CARTAGENA

SPR SANTA MARTA
SYKES

TABLEMAC

TCBUEN

TELEMARK
TERMOTASAJERO DOS
VIDRIO ANDINO

Industrial
Servicios
Servicios
Servicios

Servicios

Servicios
Servicios
Industrial
Agroindustrial
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Servicios
Industrial
Servicios
Servicios
Servicios
Industrial

Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada

Rechazada

Aceptada
Rechazada
Rechazada

Aceptada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada
Rechazada

Aceptada
Rechazada

Aceptada
Rechazada

Aceptada

Pérdidas
No estaba en la base de datos
Informacién financiera inconsistente

Informacién financiera inconsistente
Solo reporto informacion hasta el afio
2013

Informacién financiera inconsistente
Pérdidas

Pérdidas
No estaba en la base de datos
No estaba en la base de datos
No estaba en la base de datos
No estaba en la base de datos
Pérdidas

No estaba en la base de datos

Informacién financiera inconsistente




Anexo 2: Entrevistas a Expertos

1. Entrevistado: Edwin Javier Rozo — Head of Tax Colombia Deutsche Post DHL
El grupo Deutsche Post DHL ofrece servicios nacionales e internacionales en cuatro
divisiones, Post - e-Commerce - Parcel, DHL Express, DHL Global Forwarding y Supply
Chain, utilizando principalmente sus dos marcas "Deutsche Post" y "DHL". ElI Grupo
cuenta con varias compafias en Colombia, una de las cuales se encuentra localizada en
zona franca.
. ¢El desempefio econdmico y financiero de la compafiia (s) se vio afectado por el
cambio en la tarifa de renta? Por favor explique su respuesta.
Si se vio afectada por el incremento de tasa, el impuesto a cargo fue mayor. La utilidad
neta se disminuy6 considerablemente.
. ¢Se realiz6 una planeacion tributaria a raiz del cambio en la tarifa de renta?

No se realizé ni se planea realizar ninguna planeacion tributaria.

. Si la anterior respuesta es afirmativa, ¢cuales fueron las acciones que se tomaron?
N/A
. ¢El cambio en la tarifa de renta desincentivé los planes de crecimiento que tenia la

Compaiiia o las compafiias que asesora?

No porque el crecimiento de la Compafiia esta atado al nimero de clientes que lleguen a la
Compaiiia.

. ¢En general como ve el panorama tributario para las compariias de zona franca?
¢Espera nuevas modificaciones a la tributacion de estas compafiias?

En Colombia se hacen cambios cada dos afios, siempre hay expectativa sobre cambios.

. ¢Algun comentario, aporte o reflexion sobre este tema?



Los compromisos de inversion establecidos para la zona franca son muy grandes y
desincentiva la puesta en marcha de estas compafiias porque no hay certeza de recuperar la
inversion tanto por los cambios econdémicos como la falta de estabilidad juridica al
respecto.
Entrevistado: — Luz Marina Suarez — Jefe de Contabilidad Janus Ltda.
Janus Ltda. es una compafiia que se dedica a la fabricacion, produccion y ensamble de
computadores, periféricos y accesorios. Todos los productos fabricados por la compafiias
son comercializados bajo la marca Janus.
e EIl desempefio econémico y financiero de la compafiia (s) se vio afectado por el
cambio en la tarifa de renta? Por favor explique su respuesta.
Si nos afectd negativamente, disminuyo0 los saldos a favor en impuestos debido al
mayor impuesto a pagar, lo cual afectd los flujos de caja.
e ;Serealiz6 una planeacion tributaria a raiz del cambio en la tarifa de renta?
No y no se planea realizar ninguna pues ya se ajustaron los flujos de caja a la nueva
situacion.
e Silaanterior respuesta es afirmativa, ¢cudles fueron las acciones que se tomaron?
N/A
e ;El cambio en la tarifa de renta desincentivé los planes de crecimiento que tenia la
Compafiia o las compafiias que asesora?
No afecto para nada.
e ;En general como ve el panorama tributario para las compafiias de zona franca?

¢Espera nuevas modificaciones a la tributacion de estas compariias?



Veo muy complejo el panorama para las compafiias localizadas en Zona Franca por
todo lo relacionado a los temas de auditoria, requerimientos por parte de las autoridades
gubernamentales y nuevas reglamentaciones que salen constantemente.

e ;Algun comentario, aporte o reflexion sobre este tema?

Considero que a las compariias localizadas en Zona Franca no se les esta dando el
acompafiamiento necesario para que asuman nuevas reglamentaciones tanto en
materia tributaria como en otros campos.

3. Entrevistado: Genaro Antonio Marin Aristizabal — Consultor Tributario y de
Zona Franca
Genaro es socio fundador de la firma GM Asociados, especializados en la asesoria
tributaria a compariias localizadas en Zona Franca. Cuenta con una amplia
trayectoria en el ambito del régimen tributario de las compafiias localizadas en Zona
Franca.

e EIl desempefio economico y financiero de la compaiiia (s) se vio afectado por el
cambio en la tarifa de renta? Por favor explique su respuesta.

La afectacion de esta medida es de alto impacto, ya que los inversionistas al tomar la

decision de inversion en zona franca tenian un presupuesto de recuperacion de esta con

los beneficios tributarios que al final no se cumplird o lo peor resulta incierto por la
inestabilidad juridica.

e ;Serealizd una planeacién tributaria a raiz del cambio en la tarifa de renta?

No se realizan planeaciones tributarias ya que muchas de las empresas en zona franca

aun tienen coberturas fiscales por pérdidas originadas en la puesta en marcha y

estabilizacion de la operacion.



e Silaanterior respuesta es afirmativa, ¢cuéles fueron las acciones que se tomaron?
N/A
e ;El cambio en la tarifa de renta desincentivé los planes de crecimiento que tenia la
Compafiia o las compafiias que asesora?
Varios de nuestros clientes tomaron la decision de retirarse de Zona Franca
e ;En general como ve el panorama tributario para las compafiias de zona franca?
¢Espera nuevas modificaciones a la tributacion de estas compariias?
Los cambios normativos actuales van encaminados a focalizar la operacion de zona
franca solo para exportaciones, por lo cual se daran mas cambios en este sentido.
e ;Algun comentario, aporte o reflexion sobre este tema?
Los beneficios de regimen franco en Colombia tienden a desaparecer.
4. Entrevistado: Francisco Abril — Jefe de contabilidad Logistica Integral Tayrona
S.AS.
Logistica Integral Tayrona S.A.S. es un usuario de bienes y servicios de zona franca, cuya
actividad principal es el manejo de carga.
. ¢El desempefio econémico y financiero de la compafia se vio afectado por el
cambio en la tarifa de renta? Por favor explique su respuesta.
No nos afectd tanto porque teniamos saldos a favor para asumir el mayor impuesto a cargo,
por lo que los flujos de caja no se vieron impactado.
. ¢Se realizé una planeacion tributaria a raiz del cambio en la tarifa de renta?
No se realiz6 ninguna planeacién agresiva. Se tienen mapeado todos los ingresos de la

compaiiia, por lo cual ya se tiene estimado cuanto sera el impuesto a cargo antes del cierre



fiscal. La planeacidn se realiza desde el momento en que se negocia el servicio con el

cliente, por lo cual ya se tienen identificados claramente los impuestos.

. Si la anterior respuesta es afirmativa, ¢cuéles fueron las acciones que se tomaron?
N/A
. ¢El cambio en la tarifa de renta desincentivo los planes de crecimiento que tenia la

Compafiia o las compafiias que asesora?

No, en absoluto. Una tarifa de renta del 20% sigue siendo atractiva comparada con la tarifa
general del 33%. Adicionalmente, los beneficios que se pueden dar a los clientes por estar
en una zona franca son muchos, por ejemplo para un importador que maneje la carga con
nosotros no es necesario que incurra en todos los gastos de nacionalizacién de una vez,
sino que lo puedo ir haciendo a medida que va realizando sus ventas, sin afectar sus flujos
de caja drasticamente. Por lo cual una tarifa mas alta de renta se compensa con las ventajas
que pueden obtener los clientes por contratar servicios con nosotros.

. ¢En general como ve el panorama tributario para las compafiias de zona franca?
¢ Espera nuevas modificaciones a la tributacion de estas compafiias?

No espero modificaciones tributarias prontamente.

. ¢Algun comentario, aporte o reflexion sobre este tema?

Algunas empresas usan el beneficio de estar localizados en una Zona Franca para realizar
planeaciones tributarias agresivas, afortunadamente con el tema de precios de transferencia
se ha regulado un poco el tema, pero considero que falta mas control por parte de las

autoridades fiscales para evitar evasiones fiscales a través de estas compafiias.
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