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Rentabilidad de la Ampliacion del Canal de Panama (vs. la de Reficar)

El pasado mes de junio, se inauguro el tercer ca-
rril interoceanico del Canal de Panama, una obra
que sin lugar a dudas revitalizara su comercio in-
ternacional, su actividad econémica general y sus
ingresos fiscales. Esta nueva obra practicamente
duplica la capacidad previa del canal, elevandola
a 1.7 billones de metros cubicos anuales de carga.
Su novedad consiste en habilitar paso a las embar-
caciones tipo Neo-Panamax, con capacidad hasta
de 13.000 contenedores (vs. las Panamax con ca-
pacidad hasta de 5.000). Financieramente, el pro-
yecto reportaria una Tasa Interna de Retorno (TIR)
del 12% anual, equivalente a unos ingresos fisca-
les por US$2.000 millones hacia el 2021 (cuando
opere a plena capacidad).

No obstante, dicha mega-obra reporté demoras y
sobrecostos (evidenciando la llamada Ley de Hie-
rro de la infraestructura). En su disefio inicial, el
periodo de construccion cubria 2007-2014, entre-
gandose con retraso de 20 meses. El valor final
de la obra supero los US$5.200 millones y existen
reclamaciones por US$3.500 millones. Pero nadie
disputa el valor estratégico y comercial de dicha
obra. En adicion a los beneficios propiamente de
transporte maritimo, se han derivado de alli desa-
rrollos de infraestructura valiosos, incluyendo el
metro (construyendo dos lineas en tan solo 3 afios
y teniéndose programadas otras dos lineas de for-

ma casi inmediata con financiamiento internacional
asegurado) y modernas vias de comunicacion.

Por contraste, “la mega-obra estrella” de Colombia
del periodo 2010-2015 ha sido la modernizacion de
la Refineria de Cartagena (Reficar). Este proyec-
to consistié en duplicar la capacidad de refinacion
de la planta, pasando de 80.000bpd a 165.000bpd
(en plena operacion), gracias a sus 31 unidades de
procesos y servicios industriales (vs. 7 de la anti-
gua refineria).

Pero, al igual que con la ampliacion del Canal de
Panama, la obra present6 atrasos de 18 meses y
el gobierno de Colombia ha entablado reclamacio-
nes hasta por US$2.000 millones, de un valor total
cercano a los US$8.000 millones. En su versién
inicial, la obra se habia estimado en US$3.900
millones, sin incluir la total duplicacion en proce-
samiento, ni otros valores agregados. Ha pesado
fuertemente en las disputas la escogencia de una
firma contratista con nula experiencia en este tipo
de obras y las razones de Ecopetrol de asumir por
si solo los costos del proyecto ante el retiro de su
socio inicial (Glencore).

En este orden de ideas, la TIR esperada para el
proyecto de Reficar, se habria reducido significati-
vamente a niveles del 5.3% anual (sabiéndose que
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inicialmente bordeaba el 12% anual), ver grafico
adjunto. Como lo hemos venido mencionando, el
riesgo es que se opte por fijaciones “politicas” de
los precios de los combustibles (gasolina-ACPM),
dada su sensibilidad en la canasta basica (ver In-
forme Semanal No. 1300 de febrero de 2016).

Curiosamente, las relaciones entre Colombia y
Panama han atravesado por momentos dificiles,
frenandose la ratificacion del TLC desde 2013. Por
ejemplo, Panama ha sido poco colaborador en el
intercambio de informacion tributaria con Colom-
bia, sabiéndose sus condiciones de “paraiso fis-
cal” hasta hace muy poco. La evidencia ha sido
el caso de los Panama Papers, donde ahora el
nuevo Fiscal Martinez ha anunciado cuidadosas
investigaciones desde Colombia. Panama es dificil
de tratar, pues, por cuestiones similares, Panama
amenazo con excluir a Francia en sus contratos de
la segunda linea de metro en la capital panamefia.

En el plano comercial, Colombia adopté un arancel
mixto a las confecciones y al calzado proveniente
de la zona de libre comercio de Colén en Panama

con el objetivo de controlar el contrabando técnico
proveniente de Asia. EI mencionado conflicto llevd
a que la Organizacion Mundial de Comercio (OMC)
resolviera la controversia a favor de Panama obli-
gando a Colombia a retirar las medidas proteccio-
nistas. Ante la negativa de Colombia para hacer
efectiva la medida, Panama anuncio “una retorcida
arancelaria” sobre productos como flores, cemen-
to, carbdn y textiles de origen colombiano.

En sintesis, Panama ha vuelto un propdsito nacio-
nal la dotacién de moderna infraestructura y lo esta
logrando con altas TIRs para dichos proyectos.
Colombia se beneficiaria de estrechar los lazos co-
merciales con Panama, pero los delicados temas
de “lavado”, contrabando y evasion tributaria han
hecho la tarea muy dificil. Las disputas de Pana-
ma son globales. En buen momento, el gobierno
de Juan Carlos Varela ha decidido alejarse de los
escandalos de corrupcion y espionaje que rodea-
ron el mandato del expresidente Ricardo Martinelli.
Esperemos que estos nuevos “puentes” de enten-
dimiento logren concretarse pronto para beneficio
de ambos paises.

Tasa Interna de Retorno (TIR): Canal de Panama vs. Refineria de Cartagena
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Fuente: Autoridad del Canal de Panama, Ecopetrol y Contraloria General de la Republica.




