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Introducciéon

En la actualidad, las ciudades colombianas con-
centran mds del 75% de la poblacién y el 85 % del
Producto Interno Bruto (PIB) del pais (Banco Mun-
dial, 2016). Se estima que, durante las préximas tres
décadas, la demanda en infraestructura y servicios
plblicos en todas las ciudades, aumentardn en un 10%
(DNP, Banco Mundial, 2012). Segin el Foro Econémico
Mundial, el pais estd llamado a invertir (COP) $40 bi-
llones en infraestructura piblica durante los préximos
diez afios (Narayanaswamy & Townswick , 2016). Para
abordar este desafio, el Gobierno de Colombia (GoC)
y las entidades territoriales (ET) estén explorando nue-
vas fuentes de financiamiento para el recaudo de estos
recursos.

Las ciudades pequeiias' e intermedias presentan ma-
yores necesidades de inversién en infraestructura
(redes de agua potable y saneamiento bésico, trans-
porte, vivienda, salud, educacién y equipamientos)
que las ciudades capitales. Desde el inicio del proce-
so de descentralizacién en Colombia, las principales
fuentes de financiacién para los municipios han sido: el
Sistema General de Participaciones (SGP)?, el Sistema
General de Regalias (SGR)?, recursos propios, créditos,
entre otros. Segin la Misién del Sistema de Ciudades,
la inversién de recursos municipales en infraestructura
varia de acuerdo con el tamafio de cada ciudad, por lo
cual, la principal fuente de inversién para las ciudades
de mayor tamafio son recursos propios (61%), especifi-
camente provenientes del impuesto predial y el impues-
to de industria y comercio (ICA), los cuales representan
entre el 69% vy el 76%. En los municipios pequefios, los
recursos propios sélo representan el 38% y 29%, res-
pectivamente siendo las transferencias nacionales una
de las fuentes principales (DNP, 2014).

Debido a la alta demanda de servicios para adelantar
proyectos estratégicos de infraestructura en Colom-
bia, las fuentes de financiacién actuales no son sufi-
cientes para lograr el desarrollo urbano. Algunos de
los retos para la financiacién de infraestructura inclu-
yen?: i) la construccién y mantenimiento de las redes y
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servicios para la redensificacién urbana; i) la gestién
predial y social para la provisién de suelo de proyectos
urbanos; y iii) la incorporacién del capital privado para
financiar el desarrollo inmobiliario. Frente a estos retos,
se hace necesario incorporar a la ejecucién de los pro-
yectos urbanos, fuentes de financiacién alternativas tales
como los instrumentos de gestién de suelo y financiacién
urbana, que permiten apalancar los costos de la infraes-
tructura urbana a partir de capturar un porcentaje del
valor del desarrollo inmobiliario. Una de las fuentes mds
innovadoras para el logro de este apalancamiento en
beneficio de las finanzas municipales y el avance en los
proyectos de infraestructura urbana, es el Instrumento
para la Financiacién de la Renovacién Urbana (TIF; Tax
Increment Financing, por sus siglas en inglés).

El instrumento tipo TIF como herramienta de reno-
vacién urbana permite canalizar fondos hacia dreas
estratégicas de la ciudad que requieren de una in-
tervencién urbana. El instrumento TIF fue creado e
implementado en Estados Unidos como parte de una
estrategia para financiar procesos de desarrollo y re-
vitalizacién urbana. Ese pais ha desarrollado varias ti-
pologias de TIF enfocadas en financiar el desarrollo de
distritos previamente delimitados, en los cuales se cap-
turan los incrementos en el recaudo de los impuestos a
la propiedad derivados de las inversiones ejecutadas y
desarrollo en cada distrito. Sin embargo, las condicio-
nes legales, administrativas y de mercado inmobiliario
de las ciudades en Estados Unidos difieren del caso de
América Latina y el Caribe (LAC). En nuestra regién,
las ciudades cuentan con: i) un mercado inmobiliario
de menor escala; i) una capacidad de endeudamiento
aprobada por los gobiernos nacionales; v iii) un mar-
co regulatorio que restringe la transferencia del incre-
mento del impuesto predial a un vehiculo de propésito
especial (SPV Special Purpose Vehicle, por sus siglas en
inglés) para financiar proyectos de desarrollo urbano.

Reconociendo las diferencias en la aplicacién del
instrumento TIF, el Gobierno de Colombia (GoC) ha
venido trabajando en la realizacién de un andlisis le-
gal, urbanistico y financiero para el estudio e la im-
plementacién del instrumento en el pais. Como resul-
tado, Colombia cuenta por primera vez, con un marco

1. Ciudades menores a 100,000 habitantes, Intermedias entre 100,000 y
1,000,000 de habitantes, y capitales mds de un 1,000,000 de habitantes.

2. Conjunto de recursos que la Nacién transfiere por mandato constitucional
(Articulos 356y 367).

3. Obedece ala contraprestacién econémica por explotacién de recurso na-
tural no renovable (Ley 1530 de 2012).

4. Se estima que el 30% del costo de la infraestructura para la regeneracién
urbana en Colombia no cuenta con fuentes de financiacién (DNP, 2014).
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regulatorio nacional que contiene una definicién sobre
el instrumento, y criterios para su implementacién, asi
como la definicién de una hoja de ruta para que al-
gunas de las ciudades puedan implementar el instru-
mento con el objeto de financiar proyectos estratégi-
cos de redesarrollo urbano. En particular, se analizan
como criterios minimos para la implementacién del
instrumento por parte de los municipios: i) que tengan
un catastro sélido y estructurado; ii) que tengan una di-
ndmica inmobiliaria acelerada; vy iii) que cuenten con
capacidad fiscal y técnica para la implementacién de
instrumentos de recaudo.

Este documento ejecutivo esta dirigido a los gobiernos
locales con el fin de darles a conocer el instrumento
TIF y presentarles la hoja de ruta para su adopcién. El
documento presenta: i) la definicién y funcionamiento
del instrumento TIF; ii) contexto sobre Colombia como
caso de implementacién del instrumento TIF en Amé-
rica latina; iii) la presentacién del Distrito de Innova-
cién de Medellin (DIM) en Colombia como estudio de
caso; v) la hoja de ruta para la implementacién del
instrumento en el pais; y vi) presentacién de aspectos
para la implementacién del instrumento en proyectos
estratégicos.

Instrumento para la financiacion de
la renovaciéon urbana (TIF):
definicion y funcionamiento

{Qué es?

El Instrumento para la Financiacién de la Renovacién
Urbana (TIF), es un instrumento que permite a los go-
biernos locales capturar una parte de los impuestos
durante un periodo y un territorio determinado con el
propésito de financiar la infraestructura soporte del
desarrollo urbano. El TIF es un instrumento de financia-
cién que permite reactivar o renovar dreas especificas
de la ciudad a partir de atraer capital privado que so-
porte su desarrollo. Se define principalmente como un
instrumento donde se captura una parte del excedente
del impuesto creado por los aumentos en el valor de
la propiedad debido al desarrollo de la infraestructu-
ra. Esta herramienta complementa los instrumentos de
financiacién urbana tradicionales, permitiendo eje-
cutar proyectos de desarrollo urbano a largo plazo,

contando con la artficulacién del sector piblico y el
privado.

Los gobiernos locales pueden usar este instrumento
como herramienta para la ejecucién de un proyecto
especifico en un drea determinada. La implementacién
del instrumento implica que los municipios establezcan
un "Distrito TIF", entendida como un drea geogréfica
en la que el impuesto predial u otro tipo de impuestos
locales son recaudados en un fondo Unico para el pago
exclusivo de la obligacién de la deuda TIF. Para calcu-
lar los ingresos del instrumento, es importante definirlos
como aquellos ingresos incrementales recibidos a partir
de los impuestos prediales como resultado de un aumen-
to en el valor de la propiedad en el drea de renovacién,
después de un periodo de tiempo determinado.

{Como funciona?

El instrumento ofrece una alternativa innovadora para
la inversién en proyectos estratégicos a través de la
utilizacién de ingresos fiscales. El aumento estimado en
el valor del suelo es el resultante del desarrollo inmo-
biliario, se captura a través de impuestos a la propie-
dad (u otros) en el drea de redesarrollo que se pretende
intervenir. Los gobiernos locales pueden emitir bonos
respaldados por un porcentaje de los ingresos futuros
para recaudar los recursos necesarios que les permitan
invertir en infraestructura piblica desde el inicio del pro-
yecto. Los ingresos publicos recaudados a través de la
emisién de bonos buscan pagar mejoras en la zona de
influencia TIF, creando las condiciones econdémicas ne-
cesarias que conduzcan al recaudo incremental en los
ingresos fiscales. Este instrumento también puede incluir
otras fuentes de ingreso, tales como: i) los impuestos a
la ocupacién hotelera, ii) los impuestos a las ventas, y
iii) los impuestos a los servicios de parqueaderos. (World
Bank , 2014)

La implementacién del TIF comienza con la creacién
de un "Distrito" por parte de los gobiernos locales.
Esta drea geogrdéfica tiene como propdsito capturar
una parte de los aumentos del valor del impuesto a la
propiedad derivado del nuevo desarrollo inmobiliario.
Estos recursos se recaudan en un fondo especifico y sélo
se utilizan para el pago de las obligaciones de deuda
generada por el instrumento. La creacién del distrito TIF
es necesaria para su implementacién. Su tamafio pue-
de variar dependiendo del marco legal aplicable, los

1%
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objetivos del gobierno local y las caracteristicas del
proyecto.

Para desarrollar este instrumento, el gobierno local
usa el valor de la propiedad en una fecha especifica
como referencia. Los gobiernos locales establecen un
periodo para desarrollar el instrumento TIF durante el
cual tfodos los aumentos esperados en el valor de la
propiedad en relacién con la linea de base, se con-
siderardn los ingresos que se pueden reinvertir en in-
fraestructura piblica. Adicionalmente, este flujo de in-
gresos se usa generalmente para pagar el servicio a
la deuda que, por lo general, estd asociada con bonos
emitidos por el gobierno local. La deuda entonces se
emite normalmente para compensar los costos de ca-
pital iniciales de la infraestructura.

El método de célculo de los ingresos TIF se resume en
las siguientes cuatro consideraciones: i) Estableci-
miento de “linea de base” o “valor de referencia” ba-
sada/o en el valor predial existente de una propiedad
sobre la cual se recaudan impuestos prediales; ii) De-
finicién del afio tras el cual se "capturardn" los ingre-
sos fiscales incrementales, iii) Definicién del periodo
durante el cual se "capturardn" los ingresos incremen-
tales del impuesto predial; iv) Los ingresos TIF repre-
sentardn la diferencia entre el valor de referencia y el
valor actual del impuesto predial. (Ver Gréafico No.1)

Gréfico No.l. Modelo de planeacién e implementacién del
instrumento TIF.

VALOR
DESPUES
DE LA
TERMINACION
DE.L DISTRITO
TIF

“INGRESOS TIF”

VALOR DETASACION

“LINEA DE BASE” O
(Valor de la tributacién existente)

“VALOR DE LA REFERENCIA”

CREACION TIEMPO TERMINACION

Fuente: (Rebel Group, 2019)

Como instrumento financiero, el TIF contempla la po-
sibilidad de emitir deuda, ya sea a través de la coloca-
cién de bonos por parte del gobierno local, utilizando
un SPV o a través de una transaccién de colocacién de
bonos privada, donde los inversores participen en el
proyecto. Ambas opciones requieren consideraciones
como la identificacién y mitigacién de riesgos finan-
cieros, la elegibilidad de los costos de financiamiento,
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andlisis de mercado y demanda del proyecto, la certe-
za y credibilidad de la recaudacién de ingresos, entre
otros aspectos. En algunos casos, el TIF se utiliza para
pagar los gastos de desarrollo privado que se hubiesen
pagado por adelantado, como la preparacién y cons-
truccién del drea. La fuente de financiamiento para
estos costos iniciales y periédicos, generalmente son
préstamos o bonos emitidos contra los incrementos de
impuestos esperados. (World Bank, 2020)

Cada ciudad tiene la potestad de implementar la fi-
nanciacién por incremento de impuestos en periodos
de tiempo ajustados a su planificacién de desarrollo
urbano y fiscal. Este instrumento, por lo general es cap-
turado en periodos de entre 10 y 20 afios. Los fondos
generados pueden ser utilizados para mejora de ser-
vicios pUblicos domiciliarios (agua potable y alcanta-
rillado), mejora en infraestructura vial o de inmuebles
de la ciudad y recuperacién de espacios verdes, entre
otras destinaciones. (World Bank, 2017)

Ventajas y desafios del TIF

Los TIF son una herramienta alternativa de financia-
cién que podria cambiar radicalmente la implemen-
tacién de proyectos a gran escala en las diferentes
jurisdicciones colombianas que ya cuentan con las
condiciones financieras, técnicas y administrativas
adecuadas. Dado que solo alrededor del 10% de los
municipios del pais han utilizado instrumentos de cap-
tura de valor convencionales, los TIF deberian estar
disponibles Gnicamente para grandes ciudades con la
capacidad real de llevar a cabo la implementacién de
este nuevo instrumento complejo.

¢ Por qué el instrumento TIF se considera una oportuni-
dad para las ciudades colombianas?

El TIF complementa los instrumentos tradicionales de
financiacién para promover el desarrollo urbano. Per-
mite realizar proyectos de desarrollo urbano de largo
plazo y articular al sector piblico con el sector priva-
do; puede considerarse un instrumento que genera me-
nor impacto fiscal que la deuda tradicional y promueve
la participacién de los mercados de capitales en la
financiacién municipal.

En materia de desarrollo econémico, los recursos que
se generan de la implementacién del TIF ayudan a los
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municipios a ejecutar proyectos de infraestructura y
renovacién urbana que de otra forma no tendrian el
cierre financiero para ser desarrollados. Proporcio-
nan incentivos para atraer a desarrolladores privados
que estén alineados con los planes de renovacién de
zonas especificas. A nivel de eficiencia, el TIF ayuda a
superar los costos extraordinarios que a menudo impi-
den el desarrollo y la inversién privada - incluyendo la
inversién en nueva infraestructura y la gestién de suelo
necesaria para la implementacién de un proyecto de
redesarrollo.

La implementacién del instrumento TIF requiere un sis-
tema de catastro robusto por parte de las Entidades
Territoriales (ET). Tener sistemas catastrales sélidos re-
sulta esencial para la gestiéon eficiente de las ciudades
y la prestacién de los servicios publicos por parte del
Gobierno de Colombia (GoC). Para la implementacién
del instrumento, se requiere que los municipios fengan
un sistema de catastro robusto que, idealmente, pueda
actualizarse anualmente para poder alinearse con la
dindmica del mercado inmobiliario y asi poder respon-
der a las dindmicas del esquema TIF.

¢ Cudles son los desafios que propone el instrumento

institucional y de capital humano, especialmente
cuando una agencia emite bonos respaldados total o
parcialmente por el TIF para financiar los costos de
capital de un proyecto. En cuanto a las consideracio-
nes de mercado, los ingresos del TIF dependen de los
incrementos en el valor de las propiedades, que pue-
den verse afectados por las condiciones del mercado
inmobiliario. Una recesién del mercado inmobiliario
podria dar lugar a una caida significativa de los ingre-
sos TIF, lo que dificultaria o imposibilitaria el pago del
servicio de la deuda de los bonos.

El calendario de las inversiones también puede ser un
desafio a la hora de considerar un TIF. El desarrollo
oportuno de las inversiones es fundamental para asegu-
rar que se realicen los aumentos previstos del impuesto
predial. Los retrasos en el desarrollo de las inversiones
podrian afectar los ingresos. Por dltimo, aunque el TIF
no implica la implementacién de un impuesto adicio-
nal, la falta de comprensién del instrumento puede dar
lugar a resistencia de las partes interesadas y de la so-
ciedad civil si no son debidamente socializadas.

¢ Qué tipo de capacidad interna e instituciones se re-
quiere para establecer, implementar y administrar un

para su implementacién?

El TIF como instrumento puede ser itil para la finan-
ciacién, pero a su vez desarrollarlo ha sido comple-
jo. En el mundo, Estados Unidos es casi el Unico pais
que ha logrado consolidar al instrumento como una
herramienta de financiacién. Por su complejidad, el TIF
plantea algunos desafios: requiere un mercado robusto
de bienes raices y condiciones econémicas positivas,
por lo que no se considera un instrumento para todas
las ciudades y ni para cualquier tipo de proyecto. A su
vez, requiere una adecuada planeacién y experiencia
en estructuracién de proyectos. También requiere con-
tar con una entidad territorial con un catastro y sistema
de recaudo estructurado, asi como un compromiso de
la ciudad y las instituciones para que sea creible en el
largo plazo. Al igual que con cualquier proyeccién de
valores futuros de bienes raices, el TIF estd sujeto a in-
certidumbres tales como recesiones econdédmicas, ries-
gos politicos, tasas de absorcién de bienes raices, etc.
Por Gltimo, el TIF contiene unos costos altos de transac-
cién, por lo que no es necesariamente apropiado para
cualquier proyecto que se quiera realizar.

Por otro lado, en materia de capacidad, la implemen-
tacién de un TIF requiere una significativa capacidad

drea o zona TIF?

Los gobiernos locales suelen establecer equipos de
gestién y revisién de los TIF que incluyen personal de
alto nivel en las agencias publicas. Es recomendable
considerar la posibilidad de que un director financie-
ro o de desarrollo econémico supervise los equipos de
gestién y revisién de los TIF. Al menos en los primeros
proyectos, es recomendable contratar expertos finan-
cieros e inmobiliarios que puedan apoyar a la civdad
llevando a cabo la implementacién del TIF. El municipio
debe crear una estrategia de comunicacién y transpa-
rencia para asegurar el apoyo puUblico durante todo
el proceso. Cuando sea apropiado, es recomendable
utilizar consultores externos como complemento al per-
sonal asignado a la implementacién de TIF. En la Ta-
bla No.], se presentan algunas de las capacidades que
pueden ser Utiles para el andlisis TIF.

¢ Cémo deben manejarse los ingresos TIF?

Por lo general, la zona TIF cuenta con una bolsa de re-
cursos con destinacién Gnica para financiar el proyec-
to o la deuda emitida. En la prdctica, se crean varias
cuentas, en parte para cumplir con los requisitos de
los titulares de bonos. Por ejemplo, todos los ingresos

1
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Tabla No.l. Capacidad institucional para desarrollar un TIF.

Analisis de sostenibilidad

del proyecto

Andlisis financiero
y términos de negociacién

Emision de bonos

Monitoreo de proyecto

Experiencia en bienes raices y
reurbanizacién urbana: revi-
sién de los planes de desarro-
llo y factibilidad dentro del
contexto inmobiliario actual.

Planeamiento urbano: revisién
de los planes del desarrolla-
dor para cumplir con la zonifi-
cacién actual y las restriccio-
nes legales.

Financiero: Andlisis detallado
y revisién de la debida dili-
gencia de las proformas.
Proporciona informacién
financiera para la negocia-
cién de las condiciones
comerciales del acuerdo TIF
con el promotor.

Legal: Revisién de los planes
del desarrollador en cuanto a
la suficiencia legal.

Legal: Liderar las negociacio-
nes con el desarrollador sobre
las condiciones comerciales
del acuerdo TIF.

Si la Ciudad emite un bono

TIF, lo més probable es que

utilice el mismo tipo de expe-

riencia que con una emisién

de bonos tipica, como por

ejemplo:

- Asesor financiero

- Suscriptor

- Abogado de finanzas

-Agencia de calificacién
crediticia

Andlisis detallado de bienes
raices para analizar el cre-
cimientoincremento de

Financiero e inmobiliarios:
sigue los requisitos de presen-
tacién de informes anuales del
TIF, tales como resultados
financieros, plazos de cons-
truccién, tasas de parcelas
vacantes, unidades de vivien-
da asequible, empleo, ingre-
sos fiscales, etc.

impuestos

Fuente: (Rebel Group, 2019)

incrementales se recaudan en una Cuenta TIF, desde
la cual se transfieren los fondos necesarios para pagar
el servicio a la deuda a una cuenta especial. Muchas
veces, se establece también un fondo de reserva para
el servicio a la deuda, en los casos en que los ingresos
incrementales no son suficientes. A veces, los ingresos
TIF adicionales se transfieren a otro fondo para obte-
ner rentas de capital.

Por qué Colombia como caso de im-
plementacién del instrumento TIF
en América Latina

La politica del Sistema de Ciudades liderada por el
Departamento Nacional de Planeacién (DNP), de-
termina las acciones de corto, mediano y largo pla-
zo para consolidar las Ciudades en Colombia (2014).
Uno de los propésitos de la politica es fortalecer el
Buen Gobierno para la gestién y financiacién del de-
sarrollo de las ciudades a través de la articulacién
entre las entidades del nivel central y subnacional.
La puesta en marcha del Sistema de Ciudades conté
con el apoyo técnico del Banco Mundial, y el trabajo
conjunto de diferentes entidades del GoC incluyendo
al Ministerio de Vivienda, Ciudad y Territorio (MVCT);
al Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP);
y al Departamento Administrativo Nacional de Esta-
distica (DANE), entre otras entidades; bajo la coordi-
nacién del DNP. Como resultado, el GoC definié una
serie de instrumentos innovadores, para la financiacién
de proyectos de infraestructura y desarrollo urbano,
entre estos, el instrumento para la Financiacién de la
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Renovacién Urbana (TIF).

Las ciudades en Latinoamérica demandan fuentes
adicionales para su desarrollo urbano. Colombia no
es la excepcién, en el 2050 mds del 85% de la pobla-
cién colombiana vivird en zonas urbanas, lo que signifi-
ca que 20 millones de nuevos habitantes demandardn
inversiones en infraestructura. Para abordar estos de-
safios, el GoC apoya a los municipios en el disefio de
nuevos instrumentos para financiar infraestructura ur-
bana. Se estima que, en los préximos 25 afios, un muni-
cipio en Colombia con una poblacién de entre 100,000
a 1 millén de habitantes requerird aproximadamente
USD $145 per cdpita anualmente para garantizar la
prestacién de sus servicios piblicos y de infraestructura
urbana. Frente a estos valores, el 25% corresponden a
las inversiones adicionales, y el 75% corresponden a las
inversiones necesarias para mantener la infraestructura

actual y futura. (DNP, 2014).

Colombia cuenta con un marco legal e institucional
sélido para el uso y desarrollo de instrumentos de
captura de valor del suelo (LVC; Land Value Capture,
por sus siglas en inglés) para las ciudades. En Colom-
bia, los municipios tienen la autonomia para crear sus
planes de ordenamiento territorial (POT)®, sus planes
de inversién municipal y los usos del suelo de su propio
municipio. La Ley 388 de 1997, cre6 un marco nacional
y local para la definicién de los instrumentos de LVC
que incluyen la gestién del suelo y los instrumentos de

5. También conocidos en la regién latinoamericana como los planes de uso
del suelo municipal Conjunto de recursos que la Nacién transfiere por man-
dato constitucional (Articulos 356 y 367).

6. Ley 1955 de 2019.
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financiacién urbana. Esta Ley también presenta ins-
trumentos de planificacién territorial a mediano pla-
zo o planes parciales (PP) para el desarrollo y reur-
banizacién urbana. Los instrumentos de LVC también
son parte de las regulaciones urbanas previstas en
los planes de ordenamiento territorial (POT).

Recientemente, Colombia definié el Instrumento
para la Financiacién de la Renovacién Urbana a
través del articulo 278 del Plan Nacional de Desa-
rrollo (PND) 2018-2022 “Pacto por Colombia, Pacto
por la Equidad”é. Este instrumento TIF, proporciona
los siguientes beneficios: i) permite a los municipios,
con la autorizacién de los concejos municipales, ad-
quirir y emitir deuda (bonos municipales) destinados
a inversiones en infraestructura; ii) permite el finan-
ciamiento de infraestructura puiblica en asociacién
con el sector privado; iii) promueve la independen-
cia de las ciudades en la inclusién del instrumento
dentro de los planes de desarrollo municipal; iv) a
través de las agencias de desarrollo urbano, las ciu-
dades pueden definir mecanismos para incluir capi-
tal publico y privado para el desarrollo del proyecto
y para la emisién de bonos; y v) proporciona autono-
mia para realizar transacciones de suelo e inversion
en el territorio.

El sistema catastral en Colombia esté lo suficiente-
mente avanzado como para permitir que las princi-
pales ciudades acumulen ingresos futuros y captu-
ren incrementos del valor del suelo. En las ciudades
mds grandes del pais, como Bogotd, Medellin, Ba-
rranquilla y Cali, los catastros son lo suficientemente
eficientes y confiables para respaldar las operacio-
nes TIF. Actualmente se estd llevando a cabo un ca-
tastro multipropdsito con miras a actualizar el siste-
ma catastral de mds de 300 municipios en su primera
fase. También, la creacién de las agencias catastra-
les "gestores catastrales", permiten a las ciudades
capitales convertirse en proveedores de servicios de
actualizacién y supervisién en la materia.

El marco legal financiero colombiano ha sido efec-
tivo para la adecuada gestién fiscal y macroeco-
némica del pais. Sin embargo, los municipios ain
encuentran obstdculos en temas como el goce de
autonomia en la gestién de la deuda, aprobaciones
centralizadas para el uso de instrumentos de finan-
ciamiento y en las restricciones legales para cap-
turar recursos que irian a un SPV. En comparacién
con Estados Unidos, el sistema juridico colombiano

restringe a los gobiernos locales en asegurar ingresos
futuros mds alld de los periodos gubernamentales (4
afios). Esta restriccién, en principio, es una limitacién
importante dado que los bonos TIF suelen tener un
vencimiento a largo plazo. Aunque las ciudades tienen
autonomia para adquirir y emitir deuda, deben contar
con la autorizacién previa del Ministerio de Hacienda
y Crédito Piblico (MHCP) para emitir bonos. En la ac-
tualidad, el GoC se encuentra adelantando las accio-
nes pertinentes para expedir un decreto reglamentario
del instrumento TIF.

Colombia tiene instituciones sélidas y las ciudades
tienen agencias de desarrollo urbano "Operadores
Urbanos" responsables de planificar, operar y de-
sarrollar proyectos de desarrollo urbano y de vivien-
da. Estas agencias se crean con capital piblico, pero
operan bajo el derecho privado y las practicas comer-
ciales; estdn vinculados a la administracién municipal
y funcionan de manera independiente; informan a las
entidades de control publico, pero pueden participar
en procesos de adquisicién utilizando mecanismos pri-
vados como fondos fiduciarios o encargos fiduciarios,
capital auténomo, entre otros; y pueden contratar em-
presas privadas para el desarrollo de proyectos urba-
nos.

Proyecto del Distrito de Innovacion
de Medellin, Colombia

Medellin se ha convertido en una ciudad innovadora
en materia de desarrollo urbano en la regién. En las
0ltimas dos décadas, la ciudad ha implementado mds
de 40 proyectos urbanos integrales. Para desarrollar el
modelo de crecimiento urbano consolidado, el POT de
Medellin (2014) propuso e incluyé la definicién de pla-
nes parciales para el desarrollo de dos grandes pro-
yectos de regeneracién urbana en el centro antiguo de
la ciudad, "Proyecto Macro del Rio Medellin" y el ma-
croproyecto del “Distrito de Innovacién de Medellin”
(DIM). Estos proyectos estdn ubicados en dreas que
cuentan con una infraestructura urbana bdsica, tienen
una densidad relativamente baja y no se han renovado
en décadas.

El proyecto del Distrito de Innovacién de Medellin
(DIM), es una apuesta a largo plazo de la adminis-
tracién de la ciudad, que consiste en crear un nuevo
centro (distrito) para la innovacién y la industria de
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alta tecnologia, que incluye terrenos de uso mixto y vi-
viendas asequibles. El objetivo del proyecto de desa-
rrollo es convertir un vecindario industrial y comercial
de baja densidad que fomente el desarrollo inmobi-
liario de ingresos mixtos. Para la definicién del pro-
yecto, la Empresa de Desarrollo Urbano de Medellin
(EDU) y Ruta N, formularon los cuatro (4) planes par-
ciales que definieron los lineamientos urbanos para el
DIM: Sevilla, Chagualo, Jesis Nazareno y San Pedro.
El plan maestro del DIM incluyé la reurbanizacién de
180 hectdreas destinadas a desarrollar 1,4 millones
de metros cuadrados en un periodo de 12 afios inclui-
do en 4 planes parciales. El plan de desarrollo incluye
600,000 metros cuadrados para viviendas y 600,000
metros cuadrados para uso comercial. El Gréfico No.2.
Presenta el Distrito de Innovacién de Medellin. (World
Bank, 2020)

La dimensién y el tamafio del proyecto DIM, las es-
trictas restricciones de las regulaciones urbanas en
relacién con su desarrollo y el costo de la infraes-
tructura y el suvelo limitan el financiamiento y la
ejecucién del Proyecto. El DIM fue concebido como
el conjunto de 4 proyectos independientes también
entendido como una estrategia de bienes raices. Se-
gun el andlisis de mercado, los usos rentables de la
tierra del DIM incluyeron servicios, oficinas y dreas
comerciales; sin embargo, el 50% del drea total de
desarrollo del DIM se definié para viviendas socia-
les, sin el uso mixto que mejoraria las condiciones de
venta del proyecto. El drea para vender (40 hectd-
reas) era sélo el 22% del drea total del proyecto (180
hectdreas), lo que dificulté la obtencién de los recur-
sos necesarios para financiar la infraestructura local
en el drea total. Para que el drea sea reconstruida y
sea factible su construccién, el proyecto requiere de
grandes inversiones en infraestructura puiblica. Por lo
tanto, la ciudad considerd incluir la evaluacién de
otras fuentes de financiamiento como el instrumen-
to TIF, que pueden garantizar el cierre financiero del
proyecto y la participacién de capital privado en el
financiamiento de la infraestructura de apoyo del
proyecto.

Estructuracién del proyecto
para la utilizacion del
instrumento TIF
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Grdfico No.2. Distrito de Innovacién de Medellin

Fuente: EDU, RUTA N, (2017)
La primera etapa de la estructuracién consistié en la
realizacién del estudio de prefactibilidad del proyecto
uvtilizando el instrumento TIF para su apalancamien-
to financiero, incluyendo: i) estudio de mercado para
evaluar que el desarrollo del DIM no excediera la po-
tencial demanda inmobiliaria de la civdad; ii) el cdal-
culo de la base actual del impuesto predial en el drea
seleccionada; iii) la estimacién de los posibles ingresos
por incremento de impuestos que surgen del desarrollo
inmobiliario propuesto; iv) la realizacién de un andli-
sis de prefactibilidad del Plan de Desarrollo propuesto
para el proyecto DIM, incluidas las fases y los usos del
suelo; y v) la posible emisién de bonos para el proyecto.
Los resultados del andlisis del mercado inmobiliario del
DIM mostraron que el desarrollo propuesto fue mayor
de lo que el drea podria absorber a mediano plazo,
especialmente para el mercado inmobiliario minorista.
El estudio recomendé reducir el proyecto a aproxima-
damente 950,000 metros cuadrados considerando la
demanda potencial.

La segunda etapa consistié en establecer la delimita-
cién del Distrito TIF, los escenarios para la emisién de
un bono y los ajustes a realizar en el marco legal para
permitir el desarrollo del instrumento. De acuerdo con
los resultados y recomendaciones de la primera etapa,
se redefinié el proyecto desde los siguientes aspectos: i)
la delimitacién del Distrito o area TIF; ii) la priorizacién
de proyectos estratégicos y escenarios de ejecucidn,
iii) la consideracién de prefactibilidad del Distrito TIF
y sus proyectos a pequefia escala dentro del Distrito;
iv) la estimacién del Bono TIF y los posibles escenarios
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de emisién; y v) las pautas para que el operador urba-
no (SPV) administre los recursos generados por el pro-
yecto. Para la implementacién del instrumento TIF, se
concreté la necesidad de tener: i) un marco regulatorio
nacional para su implementacién y administracién, y ii)
la creacién de una hoja de ruta para que las ciudades
puedan adoptar el instrumento.

Tabla No.2. Caracteristicas del Distrito

Area del Distrito TIF

Area del suelo desarrollado 26,700
Nomero de UAU 45
Desarrollo propuesto 419,986
Periodo de Desarrollo 16 afios
Uso del suelo (residencial) 121,000 m?
Uso del suelo (de menor uso) 38,000 m?
Uso del suelo (oficinas) 225,000 m?
Uso del suelo (servicios) 16,000 m?
Uso del suelo (industrial) 62,000 m?
Costo total del proyecto USS 860 M
Costo total de ventas del proyecto USS1170 M

Fuente: EDU, RUTA N, (2017)

Gréfico No. 3. Distrito TIF.

Fuente: EDU, RUTA N, (2017)

Dentro del Proyecto del Distrito de Innovacién de Me-
dellin, la ciudad priorizé un drea de 26 hectdreas divi-
didas en 45 dreas estratégicas (Unidades de Desarro-
llo Urbano-UAU) para crear el Distrito TIF. La ciudad
identificé estas unidades como de alta prioridad debi-
do a la etapa mds avanzada y su potencial para pro-
mover la reurbanizacién adicional. Segin el estudio de
mercado inmobiliario, los criterios para definir estas
unidades fueron: i) nimero de unidades que garanti-
zan el cierre financiero del proyecto inmobiliario; ii)

unidades en las que los propietarios de la tierra han
declarado su aprobacién frente al proyecto; iii) unida-
des con provisién de servicios piblicos y redes, cuyas
obras fueron priorizadas para su ejecucién en el pre-
supuesto de la Empresa de Servicios Piblicos de Me-
dellin (EPM) entre el 2018 y 2022. (World Bank, 2020)
El proyecto estd planificado para desarrollarse en
tres fases: Fase 1, compuesta por 8 UAU (2021-2024),
fase 2, compuesta por 13 UAU (2021-2030), y la fase 3,
compuesta por 24 UAU (2024-2035). El Gréfico No.3,
muestra el Distrito TIF y la Tabla No.2. las caracteristi-
cas del Distrito.

Para el Distrito TIF, el modelo proforma financiero el
Proyecto se ajusté desde el enfoque de “Financiacién
del Proyecto”, en el cual, las fases de financiamiento
se asociaron con las fases de implementacién en los
escenarios a corto, mediano y largo plazo. El ajuste de
la pro-forma requirié el valor de las ventas y los costos
del proyecto, y la disponibilidad y capacidad real de
los recursos puUblicos para financiar la infraestructura
del este. El andlisis mostré que la ciudad no tenia los re-
cursos para financiar los costos totales de la red matriz
de alcantarillado y la gestién social de los predios del
Distrito TIF, los cuales requieren una inversién directa a
corto plazo, y garantizan el lanzamiento del proyec-
to. A través del ejercicio, el TIF lograba financiar el
30% del total de la infraestructura urbana requerida
para el redesarrollo urbano del Distrito. El gréfico No.
4, presenta el andlisis espacial de los costos urbanos
del Proyecto.

Grdfico No. 4. Andlisis especial de costos del Distrito TIF
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Fuente: EDU, RUTA N, (2017)
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Tabla No.3. Estructura de costos — Proyecto DIM.

Costos urbanos (No TIF)

Costos urbanos internos Costos urbanos externos

Costos urbanos (No TIF)

Servicio publico

Suelo/Vivienda Social

Espacio Piblico Adquisicién del suelo

de infraestructura

Sistema eléctrico subterrdneo

Compensacién social por la

Espacio entre edificaciones Espacio publico

Obras adicionales a la red

Operacién de servicios piublicos | Construccién de instalaciones

Infraestructura Local publicas

principal de suministro de

agua (tanque de suministro)

adquisicién de 0,3 Hectéreas
de suelo para vivienda, equiva-

lente a 100 unidades de vivienda

Servicios piblicos

(carreferas, suministro de agua,

alcantarillado, gas)

Fuente: Elaboracién propia, Banco Mundial, (2020).

millones, lo que representa un aumento del 418% con
respecto a lo que fue recaudado. (EDU, 2017)

La modelacién sefialé que los recursos TIF tuvieran los
siguientes usos: i) inversién en la red matriz del servi-
cio piblico de agua; y ii) compensacién social por el
proceso de adquisicién de suelo para permitir una in-
fraestructura flexible con el fin de evitar la gentrifica-
cién completa en el distrito. Incluye la adquisicién de
terrenos, mds el costo de proporcionar viviendas para
los residentes actuales (el costo aproximado de USD $
10 millones, el cual serd financiado por el instrumento).
La Tabla No. 3 presenta la distribucién de los costos y
usos del financiamiento TIF.

La ciudad definié un TIF para un periodo de 16 afios
(2021 a 2035) que utilizaria para aumentar el finan-
ciamiento por incremento de impuestos a través de la
definicién de un nimero de fases. El andlisis realizado
por la ciudad se basé en tres fases: corta (8 proyectos),
mediana (13 proyectos) y a largo plazo (24 proyectos)
para un total de 45 unidades en este periodo. Para
cada fase, se calculé lo que se recaudaria por los cos-
tos urbanos internos y externos de las unidades de me-
tro cuadrado de cada proyecto, y lo que se recaudaria
por los impuestos a la propiedad. Teniendo en cuenta
los desarrollos en los respectivos proyectos, se calculé
el valor incremental del impuesto a la propiedad por
el periodo de 16 afios con el fin de determinar lo que
el instrumento TIF recaudaria aproximadamente a lo
largo de la ejecucién del proyecto. Durante la primera
etapa de ejecucidn, se espera que el municipio capture
3.6 veces por encima de la base, 4.7 veces por enci-
ma de la segunda emisién y 5.9 veces por encima de
la base de la tercera fase. Este aumento, que estd por
encima de la base de la propiedad, se definié como el
flujo de efectivo futuro de los ingresos resultantes del

Financiacién del instrumento TIF

La base catastral presentada en 2017 para el desa-
rrollo del Proyecto DIM fue vtilizada para la estima-
cién de los ingresos fiscales incrementales y la dura-
cién del instrumento TIF. La ciudad de Medellin definié
una linea base sobre el monto recaudado de (US) $
397,000 para 2017 y sobre una tasa de crecimiento
del 3%. Teniendo en cuenta este crecimiento, el Dis-
trito TIF podria llegar a recaudar (US) $ 9,25 millones
para 2035. Sin embargo, con el desarrollo del proyec-
to, la ciudad calculé una recaudacién de impuestos a
la propiedad durante los mismos 16 afios de (US) $ 48

Gréfico No.5. Impuesto anual sobre la propiedad del flujo de caja recaudado - Distrito TIF del DIM.
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Tabla No.4. Estimacién de bonos — Distrito TIF.

Analisis financiero del Distrito TIF (Millones de ddlares)

Perspectiva de costos
(Requerimientos de emisiéon

Perspectiva de costos
(Requerimientos de emisiéon
de bonos) de bonos)
B. Caso

(75%)

Conservador
(50%)

Optimista
(100%)

B. Caso
(75%)

Conservador Optimista
(50%) (100%)

TIF corto Seguro 09 07 05 16 30 48

(4 unidades
UAU) Inseguro 086 07 05 10.7 19 30
T f e '3:‘?&3';“ Seguro 16 14 1 22 54 73
R Inseguro 15 12.4 10 10 27 38

Fuente: Rebel Group, (2018).

proyecto donde la ciudad los asume como recursos de
reembolso de las obligaciones de deuda. El Gréfico
No.5 presenta el impuesto anual a la propiedad del
flujo de caja recaudado por Medellin en el Distrito TIF.

En términos de financiamiento del proyecto piloto, el
modelo financiero TIF , calculé la emisién de bonos
considerando las fases del proyecto. Debido al tama-
fio del proyecto y los desafios que enfrentan las fases
del mismo a largo plazo, se propusieron dos posibles
escenarios de emisién para el mismo periodo de 16
afios. El escenario a corto plazo corresponde a la emi-
sién de la primera fase del Distrito TIF, el cual abarca
sblo los proyectos prioritarios que la ciudad cree que
se pueden volver a desarrollar en un corto periodo de
tiempo: Ruta N2 y las tres UAU prioritarias identifica-
das. El escenario a largo plazo se basa en un tamario

TIF mds grande que abarca las 45 unidades de reurba-
nizacién identificadas en 26 hectdreas y los costos de
infraestructura del proyecto total . (World Bank, 2020)

El modelo creado para la ciudad de Medellin con-
cluyé que el financiamiento garantizado permitird
que la transaccién alcance condiciones més atracti-
vas financieramente y al mismo tiempo, demuestre al
mercado la fortaleza del proyecto y la capacidad de
Medellin para segmentar los ingresos de la propie-
dad y pagar el financiamiento. También aumentaria
la confianza del mercado y el interés en las transac-
ciones. Estos cdlculos también incluyeron la emisién
con o sin garantia, consideraciones importantes para
los gobiernos locales. Considerando un escenario con-
servador con un incremento de impuestos del 50% de
los estudios de base de la propiedad recomendados
para: i) el escenario a corto plazo, en el periodo de
16 afios por la capacidad maxima del bono (US) $ 16
millones; y ii) el escenario a largo plazo, en el periodo

Grafico No.6. Estimacién del tamafio del bono en el escenario del Distrito TIF

30.000
25.000
20.000
Large TIF - Existing property tax (base case)
15.000 — Large TIF - Medium-term investment costs (base case)
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Fuente: Rebel Group, (2019).
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de 16 afios por la capacidad mdaxima del bono (US) $
22 millones. La Tabla No. 4 muestra la estimacién de
bonos para el Distrito TIF.

El modelo financiero TIF calculé la emisién de bonos
considerando las fases del proyecto. Durante la pri-
mera etapa de emisién, se esperaria que el municipio
recaude 3.6 veces por encima de la base, 4.7 veces
por encima para la segunda emisién y 5.9 veces por
encima de la base para la tercera fase. Este aumento,
que se encuentra por encima de la base de la propie-
dad, se definié como el flujo de efectivo futuro de los
ingresos resultantes del proyecto. El modelo concluyé
que el financiamiento garantizado permitird que la
transaccién obtenga términos mds atractivos desde el
punto de vista financiero, al mismo tiempo que mues-
tra al mercado la solidez del proyecto y la capacidad
de Medellin para segmentar los ingresos de la propie-
dad y pagar el financiamiento. También aumentaria la
confianza e interés del mercado en las transacciones.
El grafico No. 6 presenta la estimacién del tamafio
del bono en el escenario del Distrito TIF. (World Bank,
2020).

Implementacién del TIF

La ciudad de Medellin empezé la definicién del me-
canismo que les permite capturar los ingresos en un
fondo separado. Sin embargo, se encontraron restric-
ciones del marco legal municipal para implementar el
instrumento en relacién a que la ciudad pudiera pro-
meter ingresos adicionales para asegurar el reembolso
del financiamiento, y la autorizacién de la cesién del
delta del impuesto predial al SPV. Para esto se realizé
un andlisis legal para el caso Medellin que concluyé lo
siguiente: i) un mecanismo fiduciario podrd usarse para
separar el delta del impuesto predial de la ciudad que
se vincula con el bono emitido; ii) esto requeriria la
exclusién temporal de los ingresos adicionales del in-
greso general de la ciudad; iii) esta exclusién temporal
requeriria la aprobacién del MHCP teniendo en cuenta
que actualmente no existe un marco legal en Colombia
para tales transacciones financieras estructuradas;
y iv) que debido a las restricciones de la deuda mu-
nicipal de la regulacién nacional, es conveniente que
la emisién de un bono TIF se pueda hacer off-balance.
(World Bank, 2020)

En lugar de crear un nuevo marco general, todas las
partes interesadas acordaron que era mds prudente
y realista crear un marco legal y técnico especifico
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para el uso de TIF. El nuevo marco deberia establecer
el tipo de proyectos y las condiciones bajo las cuales
las ciudades pueden emprender TIF. El instrumento TIF
se socializé con diferentes entidades del orden nacio-
nal y subnacional, se llevaron a cabo diferentes mesas
de discusién y se establecieron ciertos criterios para
desarrollar proyectos de renovacién urbana bajo este
instrumento. Estas discusiones también concluyeron so-
bre la relevancia de tener una posible garantia par-
cial o completa para la emisién de bonos de acuerdo
con la opinién del mercado. En la actualidad el GoC
se encuentra en la Gltima fase de aprobacidén del ins-
trumento.

Hoja de ruta para la implementacion
del instrumento TIF

Teniendo en cuenta la experiencia del caso piloto de
Medellin, y con el &nimo de disefiar las bases para que
otras ciudades puedan adelantar el instrumento, se di-
sefié una hoja de ruta de (6) etapas: i) propésito, nece-
sidad y brecha del proyecto; ii) andlisis del instrumento
para determinar que los posibles fondos sean suficien-
tes para cerrar el déficit de financiamiento del proyec-
to; iii) factibilidad; iv) sondeo de mercado; v) plan de
implementacién del instrumento TIF; y vi) control.

La primera etapa consiste en crear la justificacién
para el proyecto, identificar su prefactibilidad y la
necesidad de utilizar el instrumento TIF sobre otros
instrumentos de financiacién urbana. Se sugiere al
municipio realizar una serie de andlisis donde incor-
pore justificaciones desde varios frentes para que la
futura implementacién del instrumento TIF se encuen-
tre blindada en todo momento. A continuacién, en la
Tabla No.5, se presentan las justificaciones que debe-
rd adelantar el municipio para soportar la viabilidad
del instrumento TIF.

Una vez el municipio haya realizado el proceso de jus-
tificacién presentado anteriormente, deberé crear un
reporte a las autoridades de planeacién y/o de ha-
cienda, segin corresponda, en el cual se justifique la
necesidad y las razones que evidencien la viabilidad
en esta etapa de prefactibilidad. Los contenidos del
reporte pueden incluir: i) justificacién de la necesidad
del proyecto estratégico, y ii) prefactibilidad que de-
muestre la necesidad de financiar la infraestructura a
través del instrumento, y que no puede ser cubierto por
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Tabla No.5. Justificaciones que deberd adelantar el municipio para soportar la viabilidad del instrumento TIF.

Econdémica y social

Costos urbanos externos

Financiera y de pre-factibilidad

Regulatoria

Del uso del TIF sobre
otras fuentes de financiacion

Identificar el problema o
déficit de infraestructura
desde la perspectiva
econdmica y social.

Definir la necesidad que
el proyecto debe abordar
desde una perspectiva
social y econémica.

Realizar una descripcién
del proyecto y su justifi-
cacién en términos de
prioridades estratégicas
y planes de desarrollo.

Definir el proyecto de
renovacién urbana como
estratégico y su articula-
cién con el cumplimiento
del POT, o de los instru-
mentos que lo desarrollen
o complementen, asi,
como con el Plan de De-
sarrollo del respectivo

Desarrollar un plan finan-
ciero del proyecto que
incluya pero no se limite
a:i) la estimacién de los
ingresos, ii) la estimacién
de los costos y riesgos,
incluyendo riesgos inmo-
biliarios, y iii) determinar
claramente el déficit de
financiacién para llevar a
cabo el proyecto.

En una etapa temprana
de andlisis, el plan finan-
ciero debe presentar

Evaluar si existe un en-
torno propicio adecuado
para la aplicacién de
los TIF. Como parte del
andlisis de opciones de
financiacién antes men-
cionado, es importante
que la autoridad publica
compruebe lo que esté
permitido en el marco
juridico y si existen las
condiciones propicias
para la implementacién
del instrumento.

Utilizar un TIF surge de
la necesidad de finan-
ciar proyectos de reno-
vacién urbana o proyec-
tos estratégicos urbanos
que no son viables y que
no pueden financiarse
Unicamente con recursos
publicos, o con otros
mecanismos de financia-
cién.

diferentes alternativas de
alcances y mecanismos
de financiamiento para
facilitar la toma de deci-
siones.

Municipio o Distrito.

Fuente: Elaboracién propia, Banco Mundial, (2020).

Tabla No.6. Pasos para identificar que los fondos sean suficientes para cerrar el déficit de financiamiento del proyecto.

Pasos para Analisis de TIF

Se recomienda a los gobiernos locales tener en cuenta: i) La creacién de una
zona TIF es necesaria para poder determinar el drea geogréfica donde los
ingresos incrementales pueden ser dedicados a las inversiones; ii) El tamafio
de la zona TIF y el tamafio de la emisién de bonos estdn relacionados; nor-
malmente los ingresos TIF sélo pueden ser utilizados dentro de esta zona o
dreas colindantes; iii) Al determinar el tamafio de la zona TIF, las autoridades
publicas tendrdn que participar en la delimitacién del suelo en el menor
tiempo posible; iv) Si existen flujos de caja fiscal especificos que ya se dedi-
can a otros usos, como escuelas u otras infraestructuras, estos deben ser
"congelados" en el momento en que se establece el TIF; v) Se deben deter-
minar los porcentajes de los ingresos incrementales que se dedicarédn a la
zona TIF; y que vi) La mayoria de las jurisdicciones no prometen el 100% del
incremento al TIF, por lo general, estos porcentajes oscilan entre el 50%y el
80%, lo que permite justificarlo de manera mdés fdcil.

Determinar Distrito TIF

Para esta etapa, se recomienda que el municipio ya haya realizado un
estudio de mercado inmobiliario de la zona para que con el resultado
del andlisis se pueda determinar una linea de base en el recaudo del
impuesto predial.

Estudio de valor
de mercado

El andlisis financiero (de sensibilidad) y de riesgos se pueden hacer en
paralelo, toda vez que estas, por lo general, se encuentran relacionadas.
Uno de los elementos més importantes para tener un andlisis robusto es
contar con las variables indicadas. Para hacer el cdlculo de la capaci-
dad de deuda por los valores incrementales del TIF, son necesarias las
siguientes variables: i) Tasa de impuesto predial; ii) Tasa de evasién de
impuesto; iii) Valores de mercado de bienes raices; iv) Duracién de la
zona TIF; v) Tasa de impuesto predial; vi) % del valor catastral y del mer-
cado; y vii) Duracién de la zona TIF.

Variables y premisas para
andlisis financiero

Continda
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Sigue

Anadlisis de Sensibilidad

Su principal objetivo es arrojar varios escenarios del valor presente neto
del proyecto, en este caso, la capacidad del bono. De este modo, el
municipio podrd calcular y mejorar las estimaciones en el caso de que
algunas variables cambien o que haya errores de apreciacién en los
datos iniciales. Para obtener los diferentes flujos de caja se toma en con-
sideracién la variable o grupo de variables con mds incertidumbre para
la estimacién del TIF. No es recomendable tomar en consideracién més
de dos a tres variables para este proceso.

Variables y premisas para
andlisis financiero

La evaluacién de riesgo para un TIF requiere un conocimiento profundo
de los riesgos asociados con la propia estructura del TIF, ademds, con el
proyecto subyacente. Un TIF estd sujeto a varios riesgos, la mayoria de
estos estdn asociados con el proyecto, no especificamente con el instru-
mento TIF. Las medidas de mitigacién del riesgo, pero también la distri-
bucién de riesgos y estructuracién del TIF, pueden reducir el perfil de
riesgo para los titulares de los bonos, mejorando la viabilidad financiera
y/o de las condiciones de financiamiento. Dentro del andlisis de riesgo se
debe considerar la gestién del suelo, el valor comercial, el valor catas-
tral, el riesgo en el recaudo, el riesgo global de reembolso.

Modelo Financiero

El modelo financiero es una excelente herramienta para visualizar las
premisas, estimaciones, y resultados de los cdlculos del andlisis financie-
ro de manera ordenada. El rango de la capacidad de endeudamiento
serd entonces el valor presente neto de los ingresos incrementales luego
de haber considerado todos los costos a la(s) tasa(s) de interés acorda-
da(s) con la agencia piblica correspondiente.

Fuente: Elaboracién propia, Banco Mundial, (2020).

otras fuentes de financiacién municipal.

La segunda etapa consiste en desarrollar un andlisis
de factibilidad e identificar que los posibles recursos
sean suficientes para cerrar el déficit de financia-
miento del proyecto. Esta etapa consiste en desarrollar
un andlisis de factibilidad para el TIF e identificar que
los posibles recursos sean suficientes para cerrar el dé-
ficit de financiamiento del proyecto. Con la experien-
cia de Medellin es importante resaltar que en esta eta-
pa la certeza de la informacién es clave para alcanzar
el andlisis adecuado. Mientras mds precisas sean las
premisas y la informacién disponible, mdés certidumbre
se tendrd sobre los potenciales valores futuros. Esto
también se traducird en mayor confianza del mercado.
Para esto es necesario contratar, tanto a expertos lo-
cales que entiendan las tendencias del mercado, como
a expertos internacionales que puedan aportar las
buenas prdcticas en el drea de TIF. Los pasos en esta
etapa se determinan en la Tabla No.6.

La tercera etapa es la factibilidad del proyecto, el
municipio deberd confirmar los costos de inversién del
proyecto, los usos elegibles del TIF y los aportes del
instrumento para determinar la viabilidad del pro-
yecto. Durante esta etapa se debe confirmar los cos-
tos de inversién y usos elegibles para el TIF. El proyecto
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beneficiario del instrumento se debe ver como una es-
tructura de Project Finance; sin embargo, es importante
confirmar los usos elegibles para mantener la transpa-
rencia en el proceso. Tipicamente, se incluyen: infraes-
tructura piblica, costos de ensamblaje, demolicidn, ser-
vicios publicos, costos de planificacién, ampliaciones y
mejoras incluyendo aceras, drenaje pluvial, expansién
de calles, iluminacién, parques piblicos, remediacién
ambiental y trdnsito, costos de demolicién y repara-
cién, asistencia técnica y de mercadeo, servicios pro-
fesionales relacionados con el proyecto y los gastos de
financiacién. Finalizado el andlisis TIF, se confirman los
costos de inversién del proyecto, los usos elegibles del
instrumento y los aportes de este para determinar la
viabilidad del proyecto.

Al finalizar esta etapa, se recomienda al municipio en-
tregar el modelo de negocio proyecto TIF al Concejo
Municipal o Distrital para que autorice la implemen-
tacién del instrumento financiero. Los requerimientos
para la certificacién pueden variar por jurisdiccién; sin
embargo, el reporte para la aprobacién del TIF como
instrumento financiero podria incluir: i) un memoran-
do del proyecto de reurbanizacién o infraestructura;
ii) premisas y resultados del andlisis TIF; iii) una con-
firmacién en el fondeo o financiacién a partir de un
instrumento TIF que cierre el déficit presupuestario del
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proyecto; iv) descripcién de los usos elegibles; y v) un
primer borrador del cronograma de implementacién.
El reporte deberd ser aprobado por la Secretaria de
Planeacién y la Secretaria de Hacienda de la ET, en
lo que corresponda a sus competencias antes de ser
presentado ante el Concejo Municipal, una vez con-
firmada la solicitud del TIF, se puede ir al sondeo de
mercado o directamente a la implementacién de este.

La cuarta etapa corresponde al sondeo de merca-
do que permite examinar el apetito de este y recibir
retroalimentacién que pueda utilizarse para hacer
pequefias modificaciones en el caso de negocio del
proyecto. Un sondeo del mercado es eficaz si facili-
ta un didlogo bien informado y estructurado entre
entidades privadas y publicas. Demostrar la prepa-
racién de la ciudad con respecto al proyecto genera-
ré confianza tanto a los inversores como potenciales

Tabla no.7. Etapas del plan de implementacién del instrumentoTIF.

desarrolladores. Su propésito es publicar y anunciar
una oportunidad o proyecto, demostrar la capacidad
de la agencia piblica, aumentar el interés en una ad-
quisicién futura y obtener retroalimentacién dirigida al
avance de un proyecto. En esta etapa tienen mucha re-
levancia la identificacién de la audiencia principal del
sondeo de mercado. Para el caso TIF son: i) potencia-
les desarrolladores; ii) expertos en bienes raices loca-
les internacionales; iii) estructuradores de bonos; y iv)
bancos de inversién y Bancos comerciales.

La quinta etapa corresponde al Plan de Implementa-
cién que consiste en la elaboracién de un plan ajus-
tado a las normativas de la ciudad, el cual deberd
contar con un equipo legal que acredite que se estén
efectuando todas las medidas regulatorias requeridas
por la jurisdiccién. Dentro de los elementos principales
de esta etapa se encuentran: i) establecer una entidad

Establecer una entidad
administradora

Establecer una cuenta
dedicada para los ingresos
del TIF

Establecer una
cuenta fiduciaria

Transferencia de
fondos excedentes

Calendario de pagos

Determinar qué entidad admi-
nistraré el TIF y recaudaré los
ingresos.

Una entidad deberia ser
designada como administra-
dora de los fondos responsa-
ble de recibir el financiamien-
to para el proyecto como la
administracién de los ingresos
incrementales provenientes
del TIF.

Los ingresos TIF se deben
depositar en una cuenta
especial para financiar el
proyecto o la deuda emitida.

La documentacién legal que
se redacta como parte de la
creacién de un distrito TIF
debe especificar para qué
usos elegibles pueden utilizar-
se los ingresos TIF.

Estructuracién del
instrumento financiero

Es recomendable crear un una
cuenta fiduciaria que reciba
el financiamiento de la deuda
emitida. Si el marco legal lo
permite, se puede elaborar un
cronograma para liberar los
fondos en el momento que
sean requeridos para fondear
los costos de inversién del
proyecto.

Desarrollar estrategia
de transparencia

Antes de comenzar a recolec-
tar los ingresos provenientes
del TIF, se debe determinar a
dénde se transferirian los
fondos excedentes en caso de
que los ingresos del TIF sean
mayores de los esperados. En
muchos casos, estos fondos
son transferidos a proyectos
aledaiios al distrito TIF.

Evaluar si existe un entorno
propicio adecuado para la
aplicacién de los TIF. Como
parte del andlisis de opcio-
nes de financiacién antes
mencionado, es importante
que la autoridad publica
compruebe lo que estd per-
mitido en el marco juridico y
si existen las condiciones
propicias para la implemen-
tacién del instrumento.

Informes y auditorias

El bono o el instrumento financiero que se utilice debe
regirse por los pardmetros regulatorios de Colombia o
de la ciudad si procede. Para fomentar la credibilidad
del instrumento, se recomienda asesoramiento con
estructuradores de bono locales, la Secretaria de

Hacienda de la Ciudad, y de ser posible, acreditacién

por una agencia calificadora

Es importante que el mercado comprenda cémo se
administrard el TIF y cémo se recaudardn los fondos.
La transparencia y la rendicién de cuentas en el
manejo de los fondos es necesaria para ganar la
confianza del mercado.

Se recomienda redactar un informe anual sobre la
situacién de los fondos TIF, los usos de los fondos TIF y

cualquier actualizacién de las proyecciones de ingre-
sos. El informe anual debe compartirse con las partes
interesadas para garantizar la transparencia y la
rendicién de cuentas. Adicionalmente, debe estable-
cerse y publicarse un protocolo de auditoria.

Fuente: Elaboracién propia, Banco Mundial, (2020).
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administradora; ii) establecer una cuenta dedicada
para los ingresos del TIF; iii) crear una cuenta fiducia-
ria; iv) llevar a cabo la estructuracién del instrumen-
to financiero que puede ser un bono y otro elemento
financiero, como la titularizacién; v) la determinacién
de dénde se transferirian los fondos excedentes; vi) el
establecimiento de un calendario de pagos; vii) el de-
sarrollo de una estrategia de transparencia; y viii) un
informe anual sobre la situacién de los fondos TIF, sus
usos y cualquier actualizacién de las proyecciones de
ingresos. En la Tabla No.7 se presentardn las etapas del
Plan de Implementacién del instrumento.

En la sexta y Ultima etapa, y después de haberse im-
plementado el instrumento TIF, los municipios podrén
llevar a cabo las actividades de monitoreo y actua-
lizacién de los avances que se vayan presentando a
medida del transcurso del tiempo. La realizacién del
monitoreo mejorard la planificacién y la implementa-
cién, ayudard a asegurar la transparencia, el cumpli-
miento de los objetivos de las politicas adoptadas, la
medicién del impacto en la comunidad y la publica-
cién de los resultados del instrumento TIF.

Aspectos estratégicos que se deberdn
considerar para la implementacién
del TIF en proyectos estratégicos

En primer lugar, los municipios necesitan un enfoque
de financiamiento de proyectos para garantizar la
transformacién de las dreas de renovacién urbana. En
el caso colombiano, la asignacién de recursos para el
desarrollo de proyectos a gran escala se lleva a cabo
por sectores separados: agua, residuos, infraestruc-
tura o vivienda. Debido a que no existe una fuente de
financiamiento especifica para la reurbanizacién, no
es posible garantizar la ejecucién total del proyecto.
Por esta razdn, se necesita la definicién de instrumentos
que garanticen el financiamiento de la brecha no cu-
bierta por la fuente de financiamiento de cada sector.

Para la implementacién éptima de los instrumentos de
financiamiento urbano, es importante que los proyec-
tos de reurbanizacién apliquen un enfoque de finan-
ciamiento de proyectos en su formulacién. En el caso
colombiano, las herramientas de estructuracién de
proyectos deben incluirse como parte de la formacién
de los instrumentos de planificacién a pequefia escala
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(planes parciales, UAU, entre otros), con miras a ser es-
tratégicos en su ejecucioén.

Para desarrollar estos instrumentos, es fundamental
contar con proyectos sélidos de desarrollo urbano, lo
que garantiza su viabilidad a largo plazo. Al estructu-
rar los instrumentos, es importante asegurarse que estén
sustentados sobre bases de datos actualizadas (catas-
tros), que se encuentren en ciudades con un mercado
inmobiliario sélido, que cuenten con la capacidad fis-
cal para manejar instrumentos financieros (emisién de
bonos, entre otros) y que poseen la capacidad de eva-
luar sus redes de infraestructura para el desarrollo.

El estudio financiero del proyecto debe incorporar un
andlisis de riesgos sélido asociado con el proyecto in-
mobiliario. Se recomienda a los municipios identificar
qué riesgos son inherentes al desarrollo del proyecto
inmobiliario y cudles son los riesgos inherentes al ins-
trumento financiero que permitiria una mayor certeza
en la estructuracién y, por lo tanto, seguridad en la im-
plementacién del instrumento. Adicionalmente, se re-
comienda a los municipios identificar qué riesgos del
proyecto son relevantes para el TIF (incertidumbre en
la ejecucién de las etapas de desarrollo del proyec-
to, entre otros) y qué riesgos adicionales crea el TIF,
por ejemplo, aquellos relacionados con la emisién de
deuda y el apetito del mercado. Un andlisis financiero
sélido permitird estimaciones mds predecibles, lo que
dard como resultado una mayor confianza en el pro-
yecto para el desarrollador y los inversores.

Es importante que, a nivel local, exista la metodolo-
gia para la seleccién de proyectos estratégicos, asi
como los instrumentos de planificacién que incluyen
la estrategia financiera como parte de la formula-
cién de proyectos urbanos. El disefio del instrumento
TIF requiere: i) mecanismos claros de aprobacién de
proyectos urbanos (participacién de la agencia, apro-
bacién del concejo municipal, liderazgo del alcalde);
ii) la madurez de las finanzas del municipio (actualiza-
cién de la base catastral, eficiencia en la recaudacién
de impuestos, finanzas municipales saludables, entre
otros); y iii) la aprobacién del instrumento y sus meca-
nismos de implementacién (aprobacién de la asigna-
cién del delta, creacién del SPV emisor, entre otros).

El fortalecimiento de las agencias del gobierno local
es fundamental para un buen desarrollo del proyec-
to y de la implementacién del instrumento (agencias
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de desarrollo, operadores urbanos, entre otros). Para
el desarrollo de los proyectos que apoyan la emisién
de bonos TIF, es importante reforzar los arreglos ins-
titucionales que garantizardn las inversiones privadas
(SPV, APP entre otros). Ademds, las economias de es-
cala para el desarrollo de proyectos deben garanti-
zarse para el logro del proceso de emisién de bonos
(los bancos nacionales de desarrollo de segundo piso
pueden acompafiar este proceso).

El instrumento TIF es para ciudades con capacidades
sélidas, técnicas, financieras y de mercado. Esta he-
rramienta estd disefiada para ser aplicada en proyec-
tos sélidos de reurbanizacién y para cubrir los costos
de infraestructura urbana de proyecto estratégicos.
Asimismo, debe considerarse para proyectos de desa-
rrollo asociados con la reconversién de dreas deterio-
radas, estaciones del sistema de transporte, entre otros.
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