Puerto Seco Celta ____________________________________________ Confidencial.

CONSIDERACIONES GENERALES
Este Documento, al igual que los análisis y conclusiones que en él se incluyen, se basan en información que indistintamente ha sido proporcionada o generada por distintas fuentes, entre ellas la Administración de CELTA (Centro de  Actividades Logísticas y de Transporte) Aquella información suministrada por la Administración, se supone que es confiable.

El presente Documento, ha sido elaborado por CONSULTORIAS NVERSIONES Y PROYECTOS, es de carácter Confidencial, y su uso es exclusivo de Inversiones Megaterra  y su organización.

RESUMEN EJECUTIVO
“La falta de infraestructuras y la congestión portuaria causan la ineficiencia de toda la cadena logística.”

Maersk. Noviembre 2003

A partir del exitoso proceso de privatización de los puertos en Colombia, la eficiencia portuaria generada, construyo las bases del crecimiento económico sostenido, al facilitar el comercio internacional, en virtud de los menores costos de transporte.

Paralelamente en el mundo de la logística internacional, los puertos de tercera generación, y los operadores portuarios globalizados, han entrado con fuerza en el comercio mundial controlando con mejores precios, obtenidos vía economías a escala, generados por su manejo por volumen de la carga internacional, y un portafolio de servicios cada vez mas completo a escala internacional.

El proyecto de un puerto seco en el interior de país que atienda a la capital de la republica es una necesidad apremiante, debido a los requerimientos de una infraestructura logística especializada que permita optimizar los diferentes procesos de la cadena.  

INTRODUCCION

Este Documento se compone de una parte literal y de una serie de cuadros en los cuales se consignan los resultados numéricos de los correspondientes análisis.

Se trata de realizar un ejercicio financiero de estimación de tarifas y de valoración de resultados, con el propósito de determinar a la fecha, sobre un horizonte de proyección estimado de 20 años de operación, el VALOR de la operación para el Operador de las instalaciones del Puerto Seco de CELTA, a fin de determinar con base en ella las condiciones de Construcción, Operación y Transferencia del Puerto Seco.
La Valoración se basa en la determinación del Valor Presente Neto para el Operador y para los Propietarios del Centro Logístico CELTA, a partir de la estimación de sus flujos de caja; y a su vez, el estimado del Valor Presente Neto a la misma fecha de las Compensaciones y la mejor estructura de pago para disminuir los riesgos y garantizar la mayor generación de Valor para cada una de las partes.

La Valoración de las Compensaciones se implementa llevando a cabo un análisis específico de los requerimientos de espacio físico y de Bodegas, dadas unas participaciones de mercado y una estructura de costos del  Puerto Seco de CELTA y después de hacer una evaluación operativa se cuantifica el beneficio tanto para los Propietarios, como para el Operador, para así determinar las posibles fuentes de valor que permitan medir los efectos por mejor asignación de recursos.

Se espera que el Puerto Seco de CELTA, funcione como plataforma logística de los Operadores de Transporte Multimodal (OTM) generándoles ahorros tanto en recursos monetarios como en tiempo, llevando a cabo las operaciones de cross-docking, bodegaje, recepción, descargue, almacenamiento, manejo de mercancías. Alistamiento, despacho y control de inventarios; al igual que, la prestación de todos aquellos servicios para los contenedores y la carga contenerizada en sus diferentes modalidades.

Las proyecciones financieras se realizan en un horizonte mes a mes, comprendido desde el mes de Enero de 2005, hasta el mes de Diciembre del año 2025. Las cifras resultantes reflejan los diferentes análisis y consideraciones, a partir de la siguiente presentación, que se ordena así: 

1. UBICACIÓN
Presenta el sitio propuesto y muestra las principales conexiones viales, y las ventajas del sitio.
2. MARCO LEGAL

Presenta las principales condiciones y requerimientos de tipo legal que deben ser cumplidas con el fin de desarrollar la actividad operacional. 

3. TENDENCIAS GLOBALES DE LA LOGÍSTICA
Registra la evolución del sector de la logística y explica los aspectos relevantes en los cuales ha habido un mayor cambio. 
4. TAMAÑO DEL MERCADO Y PERSPECTIVAS
Establece el tamaño en número de TEUS, de la carga Origen Bogota y Destino Bogota, revisando la evolución del mercado en los últimos años y realizando una proyección  estimada a partir de las tendencias observadas.
5. CONSIDERACIONES PARTICULARES 
Determina los principales aspectos fundamentales, que intervienen en la consideración tanto del negocio de la logística en Colombia, como de lo que aporta el Puerto Seco de CELTA en la cadena logística, así como el esquema propuesto para las partes.
6. SUPUESTOS ECONÓMICOS
Se trata de enunciar, definir y valorar los distintos factores e índices que inciden directamente  en la formulación financiera y económica que se propone.

7. METODOLOGÍA APLICADA
Describe el método científico adoptado para, con base a los supuestos financieros y económicos dados, llegar a la conclusión que se presenta.

8. ESCENARIOS DE TARIFA DE COMPENSACION
Considerando la naturaleza del documento se analizan el portafolio de ofertas de tarifa teniendo en cuenta el alcance del documento.
9. CONCLUSIONES
Se determinan propiamente los valores correspondientes por concepto de la compensación del Puerto Seco de CELTA tanto en su estructura fija, como en su estructura flexible. De igual forma se establecen los valores de la Transacción tanto para los Propietarios como para el Operador. 

UBICACIÓN

El Centro de Logística y Transporte CELTA es una Plataforma Logística planificada, localizada en el Municipio de Funza, Cundinamarca, a 2.5 Km. de la glorieta de Siberia y a 7 kms. de la ciudad de Bogotá, construida sobre un área de 140 hectáreas,  destinada a albergar empresas productoras y de servicios del sector de los productos de consumo masivo, productos con un alto componente logístico y valor agregado
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MARCO LEGAL

1. Lugares habilitados para el ingreso y salida de mercancías

La actividad de comercio exterior está sometida  al control y vigilancia  del Estado; la entrada y salida de bienes  en el territorio nacional  sólo puede realizarse  por lugares definidos y habilitados  con ese propósito, por la autoridad aduanera. Estos lugares  se denominan zonas primarias aduaneras
 y su extensión y linderos deben ser claramente  delimitados por la DIAN.

En general, los lugares habilitados  para el ingreso y salida de bienes  son los puertos marítimos o fluviales, los aeropuertos y los cruces de frontera terrestre.

2. Depósitos públicos de  aduana

Dentro del esquema legal y económico  de las importaciones y exportaciones, la razón de ser de los depósitos habilitados de aduana  responde a la necesidad de que las mercancías  sujetas a estas operaciones de comercio exterior permanezcan en un lugar sometido al control del Estado, en tanto los importadores o exportadores culminan los trámites aduaneros.

La característica que distingue a los depósitos públicos  de aduana  es que en  ellos se puede almacenar  la mercancía de cualquier usuario  del comercio exterior: su vocación es entonces  el almacenamiento a favor de terceros.

En principio la legislación aduanera  asigna un preeminencia natural a los depósitos públicos  localizados en los puertos y aeropuertos  habilitados para el ingreso y salida de carga del país, de tal manera que la habilitación de otros  depósitos situados  fuera de esta áreas es subsidiaria y encuentra su justificación en la insuficiencia  de áreas  necesarias en los lugares de arribo

Para todos los efectos, los depósitos públicos se consideran zonas primarias

3. Puertos secos.

Fuera de las dos figuras anteriores, así como de los depósitos privados y de los depósitos públicos de apoyo logístico internacional
, en la legislación colombiana no se contemplan  ninguna otra que permita la permanencia de mercancía no importada. 

De acuerdo con lo anterior, el “puerto seco”  no tiene reconocimiento legal frente a las normas aduaneras, por lo que se hace necesario, bajo las actuales circunstancias, intentar recurrir a figuras análogas que permitan su operación.

Con este fin, se tendrán en cuenta las características bajo las cuales se ha concebido  la figura dentro del proyecto CELTA, a saber:

· Se trata de una plataforma logística  la cual incorpora un puerto seco.
· Dentro del perímetro del puerto seco se recibirán contenedores de cualquier usuario de comercio exterior, bajo control aduanero.
· Dichos contenedores serán sometidos a procesos de vaciado y llenado, en forma ágil, para dinamizar las operaciones de comercio exterior, tanto en importaciones como en exportaciones.

· Se contempla la construcción de bodegas para el almacenamiento de mercancías sujetas a control aduanero.

Los fines antes señalados, podrían en principio encontrar adecuación en la figura de los depósitos públicos, por las siguientes razones:

· Su vocación es la recepción de mercancía no importada, es decir bajo control aduanero  (característica de las Zonas primarias) o en proceso de exportación.

· Los bienes y/o los contenedores, podrán provenir de cualquier usuario. (esto le da la connotación de público).
· En el perímetro del puerto seco se podrán almacenar las mercancías, según sea necesario (característica propia de un depósito).

4. Del arribo de las mercancías al Puerto Seco.

A fin de que el puerto seco pueda recibir  mercancías de importación, las mismas deberán llegar bajo una operación de Tránsito Aduanero o Transporte Multimodal Internacional.

En efecto, el Estatuto Aduanero, en forma expresa señala que la Modalidad de Tránsito Aduanero finaliza, entre otras circunstancias, con “la entrega de la carga al depósito habilitado o al usuario operador  de la zona franca, según corresponda…”

Nótese como la disposición transcrita no limita la finalización de la operación en un depósito específico (público o privado), razón por la cual se entiende que en tanto el mismo se encuentre habilitado por la autoridad aduanera, podrá ser lugar de destino en la finalización de un tránsito aduanero, independientemente de su naturaleza.

Ahora bien y en cuanto hace a la operación de Transporte Multimodal, por expreso mandato legal, es necesario remitirse a lo dispuesto en  las normas que regulan el Tránsito Aduanero, en los aspectos pertinentes, entre ellos el relativo a la terminación de la operación de OTM.

5. De los Terminales Internos de Carga (TIC)

Si bien, como ya se anotó, las normas aduaneras vigentes no consagran la figura del puerto seco, es importante señalar que, frente al dinamismo comercial previsto por la firma de los Acuerdos de Libre Comercio, el Ministerio de Comercio Exterior conjuntamente con la DIAN, estudian la creación legal de la figura de los TIC.

Dichos terminales de carga, en su concepción inicial, corresponden a la definición que la UNCTAD ha establecido para los puertos secos. 

Las entidades oficiales tienen proyectado que los TIC nazcan a la vida jurídica antes de la culminación del año 2004, dentro del marco  de los compromisos adquiridos por el Gobierno en el desarrollo de la denominada “Agenda Interna del TLC”.

TENDENCIAS GLOBALES DE LA LOGÍSTICA

El sector de la logística debido al gran impulso del comercio internacional de la última década, así como el incremento y el mejor aprovechamiento de la infraestructura de transporte y manejo de carga, ha estado presentando una evolución, hacia un portafolio de servicios más variado, y con mejor estándares de servicio para satisfacer a sus clientes.

Puertos de Tercera Generación

Uno de los sectores de integración vertical en la industria logística de más rápido crecimiento son los conocidos puertos de tercera generación o 3PL como son comúnmente conocidos. Por años esta industria ha tomado un gran impulso, gracias a los requerimientos de grandes industrias manufactureras para cubrir nichos de mercado geográficos que no son fácilmente asequibles. 
Sin embargo, día a día  mas industrias ven este canal como una oportunidad de reducir costos y mejorar servicio al cliente debido a que las pequeñas y medianas industrias no pueden afrontar las inversiones necesarias para desarrollar canales de distribución capaces de competir en los  mercados  globales de hoy.
 En lugar de esto existe como oportunidad la tercerización en la distribución de sus productos. Esta acción esta alimentando el crecimiento global en el área de proveedores de soluciones 3PL.

Según Jose Tongzon de la Universidad Nacional de Singapur los tres aspectos fundamentales de los Puertos de Tercera Generación son:

1- Eficiencia (Productividad, Fiabilidad)

2- Frecuencia de las escalas

3- Calidad de las Infraestructuras

Bodegaje y Distribución

El incremento de las actividades de comercio ha incrementado directamente el movimiento de bienes de un lugar a otro. Esto ha incrementado la necesidad de infraestructura de bodegaje y distribución, para administrar completamente el movimiento de distribución, para esto el proyecto cuenta con 6.000 metros cuadrados de bodegas cubiertas en 30.000 metros cuadrados de zona aduanera habilitada.
Frecuentemente se actúa como intermediario entre la industria y el proveedor de servicios logísticos y existe el aprovechamiento de la infraestructura del operador logística.

Centro de Consolidación logística

La mayoría de los grandes operadores globales en el escenario internacional están desarrollando un HUB con sistemas de manejo de carga y movimientos logísticos, con el fin de proveer a sus clientes una completa solución logística. Bajo este sistema un mayor número de HUBs son creados para actuar como nodos para el recibo y la distribución de carga de los países. Cada uno de estos HUBs son alimentados por un gran número de instalaciones, que están conectados a la red vial o férrea del país.

Contenerización

De un pequeño inicio a mediados de los 50s, la forma de transporte multimodal a través de contenedores se ha vuelto una parte integral del comercio internacional. El trafico contenerizado de carga general ha progresado establemente el ultimo cuarto de siglo, en 1980, el 23% de las cargas generales eran contenerizadas, hoy el 70% de las mismas lo son, y esto explica el incremento en un 100% del trafico de contenedores entre 1990 y 1998. Según “Annual Review of Global Container Terminal Operators” de los 275 millones de TEU que se manejan en el mundo, sólo 8.6 millones se manejan en Sur América, y ninguna compañía maneja mas del 7% del mercado regional.

 El mercado global esta dominado por operadores globales de terminales, de los cuales el top 5, maneja el 37.1% de los contenedores del mundo, por ejemplo HPH maneja el 13.3% del mercado mundial, PSA el 9.5%, APM terminals el 6.2%, P&O ports el 4.6%, y Eurogate el 3.5%. El crecimiento en el trafico de contenedores es alimentado por el hecho de que las compañías navieras están usando grandes barcos de 12.000 a 15.000 TEUs, comparados con los de 5.000 TEUs de hace algunos años. Además estas compañías son capaces de economizar el costo total del transporte, por medio de las economías a escala que son la clave de este negocio.

Los principales efectos en la cadena logística de la globalización son:

· Elongación física (traslado de los centros productivos
    hacia áreas alejadas de los polos de consumo)

·  Desintegración física (mayor número de eslabones)

·  Cadena más eficientes (menos inventarios)

·  Mayor compresión (reducción del tiempo de espera)

·  Mayor integración en los flujos de información (gestión
    compartida de los flujos de información)

TAMAÑO DEL MERCADO Y PERSPECTIVAS

Debido a la ubicación estratégica del Centro Logístico CELTA en virtud de las facilidades logísticas del Centro Logístico CELTA, y su infraestructura de soporte y servicios adicionales, hemos considerado que el nicho de mercado especifico al que debemos apuntar es la carga contenerizada, movilizada por los Operadores de Transporte Multimodal, con origen y destino Bogotá.  

El Mercado de Bogotá es grande...
La sabana de Bogotá  concentra alrededor del 20% de la población Colombiana y el 27.1% de la producción nacional. De igual forma se observa que si se excluye la exportación de Café y Petróleo en el año 2003, la región participo con alrededor del 26% de las exportaciones del país. En el campo de las importaciones la situación es más prometedora para el proyecto, debido a que el 59.78% de las importaciones nacionales las hizo la región, superando el 55% del año 2.002. 

En  Colombia el mercado de contenedores movió el año 2002 aproximadamente 500.000 TEUs, de los cuales un 44% fueron con origen o destino Bogotá. Las proyecciones de carga mundial muestran este segmento como la mas dinámica de las actividades en 1980, el 23% de las cargas generales eran contenerizadas, hoy el 70% de las mismas lo son. 
Las proyecciones de carga del 2003, muestran un crecimiento del 10,6% de las exportaciones sin incluir las de Café, Petróleo y Carbón. Las estadísticas apuntan al cierre de 2003, se movilizaron aproximadamente en el país 600.000 TEUs, de los cuales 186.000 corresponden a carga de con destino Bogota, y 116.000 de origen Bogota.

En este marco, existen diversos estudios y análisis en el movimiento de la carga de (EXIM) exportaciones e importaciones, los cuales consideran necesario la creación de un puerto seco, como plataforma logística propuesta con el fin de mejorar la cadena logística total en el movimiento de carga EXIM entre la sabana y los puertos, y a su vez puede actuar como catalizador del comercio externo de la región andina. 

... y seguirá creciendo.

El comercio exterior colombiano ha venido creciendo en términos absolutos en los últimos diez años a una tasa del 4.75% anual, y este comportamiento, en conjunto con la tasa de crecimiento de la mercancía contenerizada, que muestra un gran dinamismo, y por ello terminales como Cartagena, han tenido un incremento promedio del 20.4% en la carga contenerizada en los últimos 7 años.

El gobierno nacional considera viable replicar las condiciones de México al ingresar al NAFTA, con lo que espera incrementar las exportaciones por 4, en los próximos diez años, pasando de exportar 8 millones de toneladas hacia Estados Unidos a 32 millones de toneladas, escenario en el cual todos los elementos de la cadena logística incluyendo el Puerto Seco de CELTA  serian necesarios para el cumplimiento del objetivo estratégico. 

El Puerto Seco de CELTA se convierte en un activo estratégico de los puertos para incrementar la utilización del transporte multimodal y de igual forma agilizar procesos en la cadena de exportación.

El comportamiento de las exportaciones colombianas en la ultima década ha sido altamente satisfactorio, debido a la diversificación y crecimiento de las exportaciones no tradicionales, esto a pesar de la caída de los precios internacionales del café, ha originado que una tasa de crecimiento de las exportaciones en promedio del 6.28% anual.
 Este comportamiento ha venido mejorando por los acuerdos comerciales de los últimos años, y el año 2003, las exportaciones tuvieron un crecimiento del 9.66%, la tendencia para este año es igualmente favorable debido a que en lo corrido del año la tasa de crecimiento de las exportaciones en parte por la recuperación del mercado Venezolano, promete mejores resultados, registrando ya un incremento del 13.1% para lo corrido del año. 
Las proyecciones de carga en este sentido mantienen las participaciones de los puertos y el año 2004, se mantiene la tendencia favorable registrada en lo corrido del año, debido a que el segundo semestre del año, por lo general es mejor y de esta forma se estaría realizando una proyección conservadora. 

La década comprendida entre el 2004 y el 2014, tiene la misma tasa de crecimiento de las exportaciones del 6.28%, a pesar de que el mejor escenario de aprovechamiento del pacto CAN-USA, no debe ser considerado extremadamente optimista, debido a que sin la finalización de los acuerdos en la ronda de negociación, el mercado americano, registra un solidó 11.6% de crecimiento con nuestro principal socio comercial.
Tanto en las exportaciones como en las importaciones se estimo a partir del 2014 un escenario moderado de crecimiento del comercio exterior, relacionándolo con la tasa de crecimiento de largo plazo del PIB de Colombia obtenido durante los últimos 40 años, que es del 4.3% anual.
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Fuente cifra en TEUS año 2.003: Quintero Hermanos
De igual forma el comportamiento de las importaciones colombianas en la última década ha sido menos dinámico, debido a la relación directa de las importaciones con el ingreso nacional, que tuvo en el año 1999, el peor año en la historia de Colombia, al registrar una cifra negativa, evento que no sucedía desde la crisis mundial de los 30s. 
este efecto reflejado en la elasticidad importaciones- PIB, tuvo como impacto un menor crecimiento de las importaciones, lo que origino una tasa de crecimiento promedio del 3.28% anual. 
El año pasado como muestra de la recuperación y el dinamismo de la economía las importaciones crecieron en un 9.38%,  así mismo esta tendencia se ha reforzado con los números de este año, mostrando un índice de 11.2% para lo corrido del año. Los estimados de CIP de TEUs de importación destino bogota en consonancia con los datos de las estadísticas oficiales mantiene el factor para este año y asume la tasa de crecimiento de los años anteriores del 3.28%, a pesar de que los fundamentales de la economía no muestran la debilidad que podría justificar esa cifra, y en consecuencia de lo altamente desbalanceada que es la balanza comercial de bogota, esta estimación estaría protegiendo aun mas la ortodoxia del modelo de ingresos, con el fin de minimizar el riesgo para el inversionista. 
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Fuente cifra en TEUS año 2.003: Quintero Hermanos

CONSIDERACIONES PARTICULARES 

Problemática Portuaria Colombiana

Las conclusiones del  Foro Internacional Portuario de Noviembre 2003, mencionaban como aspectos claves, en los cuales los puertos en general y el sector de la logística en particular debían trabajar, con el fin de incrementar los flujos de comercio exterior.   

· Los puertos deben dar prioridad al mejoramiento de su eficiencia en términos de productividad y fiabilidad

·  Las tarifas portuarias son importantes pero los consignatarios están dispuestos en pagar una tarifa acorde con la calidad del servicio portuario y desean que se la oferta de servicios logísticos.

·  Los puertos pueden compensar ciertas deficiencias mejorando su eficiencia e invirtiendo en infraestructuras

Criticidad del factor precio del suelo
El precio baja y la disponibilidad de suelo para el desarrollo de actividades logísticas sube, conforme nos aumenta la distancia a los centros de consumo.

Para ello debe existir un equilibrio necesario entre el precio del suelo versus funcionalidad de las actividades a desarrollar, en lo cual, el Puerto Seco de CELTA es la mejor opción precio condiciones. Ya que cada tipo de actividad logística debe tener una localización acorde con el precio del suelo que puede soportar sin que ello menoscabe las funcionalidades a desarrollar, con el fin de maximizar la relación precio- beneficio. 

El control del suelo es condición “sine qua non”  para poner en marcha un proyecto de
plataforma logística, pero el Operador requiere de la concesión del terreno a largo plazo por parte del promotor de la zona logística, para que la generación de las plusvalías le permita al Operador acometer las inversiones requeridas.

Puerto Seco de CELTA (Centro de  Actividades Logísticas y de Transporte)
Los puertos secos en general permiten ampliar nuestro ámbito de influencia y mejorar la capacidad exportadora del conjunto, y tienen como principales características:
· Alejados del litoral
· Cerca de grandes centros de producción y distribución
· Se conectan entre ellos y con los puertos a través de redes viales gestionadas por transportadores privados

· Zona especial Aduanera

· Integración de los agentes que operan en el negocio portuario y logístico con el fin de brindar un mejor servicio al cliente
Aspectos principales de éxito del Puerto Seco de CELTA.

· Numero de puertos servidos por las instalaciones (se espera servir al puerto de Buenaventura y a los puertos del Caribe).

· Costos totales involucrados en la carga de exportación e importación

· Tiempo de retraso en los contenedores de exportación e importación

· Instalaciones para reparar contenedores

· La maquinaria de maniobras utilizada, que ha demostrado ser la mejor para el tipo de operaciones de los puertos en Colombia.

· Disponibilidad de bancos, instalaciones de comunicación y otras posibilidades administrativas y de soporte, en virtud del convenio con el World Trade Center.

· Disponibilidad de 8.400 metros cubiertos de bodegas.

· Disponibilidad de puntos refrigerados, para preservar la cadena de frío, el cual es un importante aspecto en el comercio de perecederos.

· La facilidad de establecer las operaciones de distribución, para algunos de los clientes del Puerto Seco de CELTA.

· Las instalaciones para la Operación que faciliten la consolidación y desconsolidación de cargas.

· Otros aspectos de generación de valor de la carga: empaque, etiquetado, fumigación, controles fitosanitarios, etc.
Todas estas ventajas en un solo centro le permiten al cliente la racionalización de los costos, lo que permite ofrecer una mejor tarifa a los consignatarios que incrementan la competitividad de los operadores portuarios. Ya que se ha demostrado que el transito de un contenedor de 40 pies por puerto, para exportaciones no tradicionales, incluidos todos los costos en la operación, puede estar en el orden del 26% del flete. 
En este sentido el Puerto Seco de CELTA es la solución para el pequeño y mediano exportador, quien no se logra beneficiar de tarifas de descuento, por lo que esto es una barrera adicional que afecta la competitividad del país.

Proceso de Negociación de la Transacción

1. Celta : Ofrecer la condición, espacio, Norma por parte del Centro Logístico de CELTA.
2. Operador – Concesionario: El modelo de negocio debe ser Ofrecido por parte del Operador, pues su principal aporte al esquema y lo que justifica el retorno es su liderazgo en el sector Logístico. - Oferta
3. Operador – Concesionario: El Operador determina servicios y necesidades de infraestructura – diseño conceptual fase II, de acuerdo al modelo escogido. 
4. Celta : Diseño final y construir de infraestructura Física este es el único punto en el cual tanto el Operador como CELTA, pueden converger y es parte de la flexibilidad que se le ofrece al Operador.

5. Operador – Concesionario: El Operador utiliza la infraestructura, Aporta Tecnología, equipos, capital de trabajo, know how  y Mercado.

6. Operador – Concesionario: Por ultimo el Operador se compromete a Cancelar la Compensación acordada por un periodo de tiempo y al final transfiere la infraestructura o firma la prorroga del mismo.
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SUPUESTOS ECONÓMICOS
A continuación, se presenta una descripción de los criterios utilizados en la determinación de los valores proyectados para las diferentes variables que afectan el comportamiento de los diferentes flujos de caja estimados.

Inflación Doméstica Esperada – Con base en las señaladas por diferentes organismos y entidades públicas, se proyectan para los años correspondientes al período en consideración, las tasas anuales de inflación doméstica esperada. Es así como, para el año de 2004, las metas esperadas plantean unos niveles de inflación (año completo) del orden del 6%, como consecuencia de las manifiestas expectativas de reactivación económica señaladas para el futuro inmediato, se presupuesta una inflación para el año 2005 del 5% en consonancia con las tasas proyectadas por el Departamento Nacional de Planeación; y, consecuentes con las expectativas expresadas por las mismas fuentes públicas, en el sentido de que Colombia registrará, durante la próxima década, índices de inflación de alrededor del 4% en el largo plazo, como un parámetro conservador, se ha proyectado la inflación promedio anual, tal como se muestra en el Cuadro denominado “Supuestos Generales Proyección Año 2004-2025”.
Devaluación Promedio Esperada col$-us$ – Aceptando las proyecciones de las mismas fuentes y consecuentes con la tendencia revaluacionista que ha mantenido  nuestro país durante el último año, reflejada en la paridad cambiaria frente al dólar, se presupuestan una revaluación en el año 2005, y un ajuste en el año 2006 en consecuencia para el año 2006; se estima una tasa de devaluación anual superior al índice de inflación doméstica. A partir del año 2007, la metodología utilizada para estimarla es la conocida como “PPP”, la cual establece para la tasa de cambio una relación entre las inflaciones doméstica y externa.

Inflación Externa Anual – Para todos los años, se presupuesta una inflación externa anual equivalente al 2.0%.

Tasa Efectiva Deuda – Las condiciones generales de consecución de créditos y las condiciones del mercado financiero local establecen un  “Spread” Promedio de Colocación del 872 puntos básicos adicionales para un crédito que tenga como índice de referencia el IPC, con base en el comportamiento histórico sobre tasas de colocación.

Tasa Descuento en us$ Operador – Para efectos de descuento de los flujos de caja futuros, base para la determinación del VPN, se estiman dados los elementos del Costo Promedio de Capital WACC una tasa promedio en dólares del catorce punto cuarenta y tres por ciento (14.43%) anual.

Tasa Descuento en us$ Propietarios Centro Logístico CELTA – Para efectos de descuento de los flujos de caja futuros, base para la determinación del VPN, se estiman dados los elementos del Costo Promedio de Capital WACC una tasa promedio en dólares del trece punto ochenta y ocho por ciento (13.88%) anual.
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METODOLOGÍA APLICADA
Si bien existen en la teoría financiera múltiples procedimientos para realizar la valoración de las cifras que se pretenden, se ha optado por la utilización de la generación de Flujos de Caja. 

Los Flujos de Efectivo determinados, son estimados a lo que se conoce como un Valor Presente (ó Actual)  Neto –VPN ó VAN- de los mismos a una fecha cierta
Una definición sencilla de lo que “significa” el Valor Presente (ó Actual)  Neto –VPN ó VAN-, la proporciona el texto de Finanzas Corporativas, cuyos autores Stephen Ross, Randolph W Westerfield y Jeffrey F. Jaffe (Mc Graw Hill), lo definen como: “Valor Actual de las rentabilidades de caja futuras, descontadas por la tasa apropiada de interés de mercado, menos el valor actual del costo de la inversión”

El escoger la anterior metodología, tiene su respaldo en lo que importantes teóricos de parte financiera, definen como uno de sus principios. Uno de ellos, claramente expresa: “Suponiendo que los inversionistas estén razonablemente bien diversificados en los valores que poseen, se puede evaluar en definitiva una empresa (un proyecto), pero antes es necesario tomar en cuenta el valor en el tiempo del dinero y cómo calcular el valor final, el valor actual y la tasa interna de rendimiento de una inversión. En cualquier economía en la que los individuos, las empresas y los gobiernos tengan presente la oportunidad en el tiempo, el valor del dinero en el tiempo será un concepto importante. Los accionistas (inversionistas) estarán dispuestos a pagar más por una inversión que promete rendimientos durante los años 1 a 5 que por una inversión que ofrezca idénticos rendimientos durante los años 6 a 10. Por consiguiente, la programación en el tiempo de los flujos de efectivo que se esperan recibir en el futuro reviste gran importancia en la inversión de fondos”

Para efectos de la determinación del VPN de los diferentes valores estimados la “tasa apropiada de interés de mercado” es equivalente al valor registrado como resultado de considerar sobre la inflación, la tasa de descuento real antes señalada. 

Para la proyección de los Costos y Gastos de Operación se tuvo en cuenta la estructura de operación actual de la sociedad, y las proyecciones que al respecto realizó la Administración. Los Costos y Gastos de Operación presupuestados y considerados, son los que se relacionan a continuación:

· Personal

· Asesorías jurídicas y técnicas

· Seguros 

· Servicios temporales

· Celulares e Internet

· Trámites y licencias

· Mantenimiento Equipos y computadores

· Reparaciones Locativas

· Pasajes aéreos y gastos representación

· Fotocopias, útiles y pagos menores

· Gastos financieros

· Mantenimiento Equipos patios

· Basculero

· Administración Centro Logístico CELTA
· Papelería, aseo y cafetería

· Servicios públicos

· Lubricantes y Consumibles - ACPM

· Horas extras 

· Gastos acarreo

·  Materiales para la reparación de contenedores
Los Ingresos presupuestados, provienen indistintamente de los servicios del manejo de la carga como de los contenedores. En el ánimo de imprimir un mayor principio de conservadurismo en las proyecciones futuras, no se considera ningún tipo de aprovechamiento futuro, cuando el acumulado mensual de Caja Operacional es positivo.

En consideración a la situación actual de la operación, la cual ya fue suficientemente descrita, es relevante a continuación describir de manera particular los criterios utilizados en la estimación de los flujos futuros provenientes de los contenedores vacíos, los contenedores llenos y de la consolidación y desconsolidación de los contenedores.
· Consideraciones Generales para la Proyección de Ingresos provenientes de los Contenedores Vacíos
Considerando la gran descompensación de la carga colombiana, en particular aquella manejada en Bogotá, el Puerto Seco de CELTA proyecta un patio de contenedores con los servicios fundamentales para el acondicionamiento de los mismos. Las tarifas en este momento consideran las condiciones existentes de competencia y la oferta de servicios y tarifas es similar a las que se aplican en el mercado. Debido al hecho que Bogotá recibe el grueso alrededor de tres quintos de las importaciones colombianas, la relación de cargas exportadas vs las cargas importadas esta claramente desbalanceada, lo que abre el espacio para la creación de una infraestructura de manejo de servicios para contenedores, donde se pueda ofrecer el portafolio de servicios básico para el manejo de los mismos.  
Las cifras planteadas por el capitulo conocido como mercado contemplan una retención del 40% de los contenedores de Importación, justificados estos en el manejo de inventarios de contenedores que hacen las navieras para optimizar su estructura, y observando las tendencias de manejo que se presentan en este momento. El almacenamiento de vacíos es algo para lo cual se establecen unas áreas que se consideran operacionalmente viables teniendo en cuenta las rotaciones y los periodos de espera que hasta el momento se han venido dando, pero los negocios adicionales que serian básicamente la limpieza de los mismos, en sus diferentes formas, los servicios adicionales al contenedor refrigerado, así como la reparación de los mismos. 
Se considera que de los contenedores que llegan al Puerto Seco de CELTA un 20% de los mismos es atendido con algún tipo de tratamiento de limpieza, el proceso va desde el mas simple, el lavado sencillo hasta la limpieza de isotanques. El proceso que considera la consideración mas fuerte es el hecho de que todos los contenedores refrigerados que lleguen al Puerto Seco de CELTA, serán limpiados bien sea por medio de un lavado sencillo o también considerando el hecho de desodorizarlo. 
Esta consideración considera el aspecto de la naturaleza del uso del contenedor refrigerado, y establece debido a la experiencia que estos contenedores son la mejor forma de manejar productos precederos alimenticios, lo que por motivos de higiene por lo general según la mayoría de estándares de calidad vigentes en perecederos implica que el contenedor debe estar en condiciones de higiene optimas para el manejo de estos productos.   Los contenedores refrigerados representan el 5% de los contenedores que maneja el Puerto Seco de CELTA, debido a la presencia de clientes nacionales cuyo interés en mantener la cadena de frió, permiten que esta cifra sea mas que pesimista, pues considera solo las participaciones normales de los contenedores refrigerados dentro del total de contenedores, sin considerar el hecho que el proyecto es una herramienta estructurada desde el inicio, con el fin de generar y masificar la exportación de perecederos de la sabana de Bogotá.
Los contenedores refrigerados son una fuente importante de recursos dentro de la operación del Puerto Seco de CELTA debido a que sus servicios adicionales o de valor agregado, garantizan un gran flujo monetario por uno solo de esos contenedores. Los criterios de operabilidad de los mismos, generan la causación de todos estos servicios adicionales, como parte del proceso de manejo implícito de los mismos.

· Consideraciones Generales para la Proyección de Ingresos provenientes de los Contenedores Llenos

La actividad principal del Puerto Seco de CELTA es la recepción de los contenedores llenos, tanto de importación como de exportación, con el fin de despacharlos al destinatario, de la forma mas eficiente posible y en el menor tiempo posible. Las consideraciones principales que permiten garantizar estos procesos, es la ubicación privilegiada del Puerto Seco de CELTA, en el corazón de la red vial de la sabana de Bogotá, en ruta directa hacia los principales puertos colombianos tanto el del pacifico como los del caribe.
En este orden de ideas las posibilidades de generación de ingresos por este rubro, además de las manipulaciones de los contenedores, se generan en el monitoreo de los contenedores refrigerados tanto de exportación como de importación, en la misma medida como los procesos convergentes en el mismo rubro, como el suministro de energía y las asistencias técnicas en el manejo de cargas especiales, así como a los procesos de inspección de antinarcóticos. Todos estos procesos consideran estándares acordes con la experiencia como el hecho de que el 5% de los contenedores refrigerados contienen café y que estos requieren una asesoría en su manejo  debido a la naturaleza de la carga.
Los aspectos anteriores están poco desarrollados, en parte porque las actividades mencionadas anteriormente representan menos del 20% de los ingresos durante todo el periodo de la proyección.   

· Consideraciones Generales para la Proyección de Ingresos provenientes de la Consolidación y Desconsolidación de los Contenedores 
La tendencia global apunta al manejo de la carga por medio de un operador de transporte multimodal (OTM), debido a que los clientes buscan agentes del mercado que les permita concentrarse en sus actividades operacionales y no en los procesos de comercio exterior. Las principales características de un operador de transporte multimodal es que mediante un solo contrato establece las condiciones de carga de una mercadería, sea esta contenerizada o no, las registra ante todos los operadores mediante un solo documento, por lo que existe una sola responsabilidad o contraparte. 
Este sistema disminuye los riesgos de la cadena logística para el propietario de la carga debido a que solo tiene un interlocutor y puede verse beneficiado por una menor tarifa, en virtud de que el OTM, al tener economías a escala por el manejo de grandes volúmenes de mercancía, puede ofrecer una menor tarifa al usuario final al trasladar parte de sus ahorros, con el fin de ser mas competitivo. Claramente para que estemos en presencia de una operación de este tipo se debe firmar un DTM o documento de transporte multimodal, en el cual se transporta la mercancía entre dos países, utilizando al menos dos medios de transporte.
El centro logístico como el ubicado en la plataforma del Puerto Seco de CELTA, permite la operación de cross-docking en la cual se consolidan los paquetes de cada pedido mediante una plataforma de clasificación. Esta técnica que es una de las incorporaciones logísticas mas eficientes y que ha venido sido explotada en mejor forma recientemente, puesto permite preparar un pedido sin necesidad de valerse de un almacén y, por lo tanto, no resulta necesario almacenar las mercancías para después proceder a la recogida de los artículos solicitados.
 Esta técnica resulta interesante en términos de capacidad de respuesta y costo, pero exige un elevado grado de conocimientos técnicos para el reagrupamiento de los paquetes y para saber acercar el medio de transporte a la plataforma. La ventaja de las instalaciones del Puerto Seco de CELTA es que al estar el medio de transporte perfectamente sincronizado, de esta forma los flujos de materiales pueden converger en la plataforma durante el menor espacio de tiempo posible.

Esta operación que es en ultimas la razón y la ventaja principal del Puerto Seco de CELTA es considerada para apenas un 20% de los contenedores tanto de importación como de exportación, sin embargo es el negocio principal debido a los altos márgenes de utilidad que cada contenedor puede generar, sin contar la gran posibilidad y las distintas fuentes de generación de ingresos en esta área del negocio.

Las tarifas resultan muy competitivas, pero el principal aspecto del negocio y   la verdadera razón que permite ofrecer la mejor opción de servicios integrados es el hecho de encontrar en el complejo una gran cantidad de servicios logísticos integrados, así como la mejor estructura de soporte en el mejor sitio posible y con un mínimo tiempo de espera. Esta combinación de factores son los que permiten la consistencia del modelo de negocios, lo que en últimas es el mayor atractivo que ofrece el Puerto Seco de CELTA.
Es necesario mencionar que las principales proyecciones de Inversiones operacionales, con el fin de garantizar la prestación de servicios a los contenedores en el CFS corresponden a los parámetros brindados por ALCON, brindados a los consultores aprovechando su reconocida experiencia en el manejo del proceso operacional de contenedores y combinada con los estimados realizados por nosotros como resultado de la estimación de los costos adicionales financiero y operacional no presupuestadas por la Administración.
WACC Propietarios Centro Logístico CELTA
El costo promedio ponderado del capital de los Propietarios del Centro Logístico CELTA considera un Costo del Equity o del Patrimonio, considera según el modelo CAPM, una tasa de riesgo del accionista que incluye la tasa de interés que considere el riesgo de Inversión, la formula general es:

Ke= Rf+Rp+ ((Rm-Rf)

Ke: Costo del Equity equivalente a la tasa a la cual el inversionista estaría interesado a colocar sus propios recursos en la empresa o proyecto.

Rf: Tasa libre de riesgo, por lo general se considera la tasa de los bonos del tesoro americano dependiendo del periodo de proyección, en este momento sería por criterio ortodoxo de presupuestación 30 años, debido a que no existen bonos del tesoro a 20 años en este momento en el mercado (5.19%).
 Rp: Riesgo país dependiendo si el proyecto se encuentra en el extranjero, para los estándares internacionales esto sucede en este caso, se considera una prima de riesgo equivalente a la cobrada por los mercados de bonos internacionales sobre las emisiones de largo plazo en la moneda del país escogido como referencia (4.30%).
  (: Beta apalancado este beta es el resultado del modelo CAPM, relacionando la rentabilidad del sector contra la del mercado, este indicador es el resultado de la operación de multiplicar el Beta apalancado del sector, construcción, ajustado por la tasa impositiva americana, por el apalancamiento de los Propietarios de Centro Logístico CELTA.
 El sector que mas se parece por las características del negocio es aquel conocido como en las bases de datos de Finanzas Corporativas para mercados emergentes como edificación y construcción de infraestructura (Building-Heavy Construction), por lo cual el Beta de los Propietarios del Centro Logístico CELTA es este indicador ajustado por el nivel elegido de apalancamiento y por la tasa impositiva colombiana, con un endeudamiento del 65% este índice sería (1.5).

(Rm-Rf): Prima de riesgo sobre el mercado, este indicador es el promedio del retorno del mercado sobre la tasa libre de Riesgo, este indicador por ser un índice de largo plazo, no esta sujeto a la volatilidad de los demás componentes del costo del Equity(5%).  

Con los indicadores vigentes el costo de capital de los Propietarios del Centro Logístico CELTA sería 16.99% en dólares.

Kb: Rb*(1-Tx)
Rb: Es el costo promedio al cual se obtienen los recursos de deuda y dadas las condiciones del proyecto y las características del mercado colombiano, un cliente con clasificación crediticia A, puede en este momento estar adquiriendo créditos al 11.04% en dólares.
Tx: Tasa impositiva local, es el 38.5% de impuesto a la renta. 

Con los indicadores vigentes el costo de la deuda de los Propietarios del Centro Logístico CELTA sería 6.79% en dólares.

Ponderando las tasas y ajustándolo por el nivel de endeudamiento proyectado, el WACC en dólares sería de 13.66% para los Propietarios del Centro Logístico CELTA.

WACC Operador
La naturaleza de la operación del Puerto Seco de CELTA es un negocio logístico de maneja de carga o de almacenamiento, esta categoría es registrada en las bases de datos publicas de uno de los mas grandes expertos en valoración, el profesor Aswath Damodoran en su sitio publico de la NYU Stern, universidad Stern de Nueva York, clasifica este negocio en los mercados emergentes como “Whsing&Harbor Trans Serv” servicios de transporte, portuarios y de almacenamiento y se considera un beta apalancado del 0.84,.

Con las consideraciones anteriores y el procedimiento estándar de valoración reasumir  que el apalancamiento teórico de una entidad que no sea la propia es la consecución de recursos al Costo del Equity, el WACC equivalente para el Operador sería en ese sentido de 13.69% en dólares.
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INGRESOS EN US$

CY VACÍOS 0 77.970 167.035 353.480 374.229 395.833 420.678 447.099 471.780 502.620 515.395 525.703 536.217 546.941 557.880 569.037 580.418 592.027 603.867 615.944 628.263

CY LLENOS 0 79.412 170.286 362.939 386.604 411.640 439.910 469.807 499.470 531.660 544.212 555.097 566.199 577.523 589.073 600.855 612.872 625.129 637.632 650.384 663.392

CFS CONSOLIDACIÓN Y DESCONSOLIDACIÓN 0 1.214.765 2.593.841 5.537.430 5.911.307 6.312.162 6.740.846 7.199.707 7.691.603 8.170.241 8.370.981 8.538.401 8.709.169 8.883.352 9.061.019 9.242.239 9.427.084 9.615.626 9.807.938 10.004.097 10.204.179

DE CONTENEDORES LCL FCL

TOTAL INGRESOS 0 1.372.147 2.931.163 6.253.848 6.672.140 7.119.634 7.601.434 8.116.614 8.662.853 9.204.521 9.430.588 9.619.200 9.811.584 10.007.816 10.207.972 10.412.131 10.620.374 10.832.781 11.049.437 11.270.426 11.495.834

COSTOS Y GASTOS EN US$

TOTAL COSTOS Y GASTOS FIJOS 19.683 393.997 419.168 488.923 509.919 520.117 536.166 558.409 575.453 592.954 604.813 616.910 629.248 641.833 654.669 667.763 681.118 694.740 708.635 722.808 737.264

TOTAL OPERACIÓN EQUIPOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL COSTOS Y GASTOS VARIABLES 1.162 313.060 687.200 1.422.528 1.530.470 1.625.358 1.718.480 1.820.270 1.935.459 2.040.904 2.075.935 2.103.190 2.130.990 2.159.346 2.188.269 2.217.771 2.247.862 2.278.556 2.309.863 2.341.796 2.374.368

ICA 0 11.142 23.801 50.781 54.178 57.811 61.724 65.907 70.342 74.741 76.576 78.108 79.670 81.263 82.889 84.547 86.237 87.962 89.721 91.516 93.346

ARRENDAMIENTO CELTA 0 1.809.600 1.845.792 1.882.708 1.920.362 1.958.769 1.997.945 2.037.904 2.078.662 2.120.235 2.162.640 2.205.892 2.250.010 2.295.010 2.340.911 2.387.729 2.435.483 2.484.193 2.533.877 2.584.554 2.636.245

MANTENIMIENTO  OBRA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL COSTOS Y GASTOS 20.845 2.527.799 2.975.961 3.844.941 4.014.929 4.162.056 4.314.314 4.482.490 4.659.916 4.828.834 4.919.964 5.004.100 5.089.918 5.177.453 5.266.738 5.357.809 5.450.701 5.545.451 5.642.096 5.740.675 5.841.224

RESULTADO OPERACIÓN -20.845  -1.155.652  -44.798  2.408.908 2.657.211 2.957.578 3.287.120 3.634.124 4.002.937 4.375.687 4.510.624 4.615.100 4.721.666 4.830.363 4.941.234 5.054.323 5.169.673 5.287.330 5.407.341 5.529.751 5.654.610

-20.845  -1.176.497  -1.221.295  1.187.613 3.844.823 6.802.401 10.089.521 13.723.645 17.726.582 22.102.268 26.612.892 31.227.992 35.949.658 40.780.021 45.721.255 50.775.578 55.945.250 61.232.581 66.639.921 72.169.673 77.824.283

INVERSIONES EN US$

SUBTOTAL CONSTRUCCION 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SUBTOTAL EQUIPOS 490.124 164.585 256.265 70.028 0 0 74.314 94.962 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SUBTOTAL EQUIPO DE OFICINA Y ADMINISTRACION 110.042 2.023 1.997 1.958 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SUBTOTAL IMPUESTOS Y TRANSPORTE 130.335 38.178 59.260 16.420 0 0 17.092 21.841 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL INVERSIONES 730.502 204.785 317.522 88.406 0 0 91.406 116.804 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

RESULTADO CON INVERSIONES -751.347  -1.360.438  -362.320  2.320.502 2.657.211 2.957.578 3.195.713 3.517.320 4.002.937 4.375.687 4.510.624 4.615.100 4.721.666 4.830.363 4.941.234 5.054.323 5.169.673 5.287.330 5.407.341 5.529.751 5.654.610

ACUMULADO -751.347  -2.111.784  -2.474.104  -153.602  2.503.609 5.461.187 8.656.900 12.174.220 16.177.157 20.552.844 25.063.467 29.678.567 34.400.233 39.230.596 44.171.830 49.226.153 54.395.826 59.683.156 65.090.497 70.620.248 76.274.858

PROYECTO PUERTO SECO CELTA S.A

FLUJO MES CONCESIONARIO
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INGRESOS EN US$

CY VACÍOS 0 136.357 291.485 620.244 656.022 695.627 737.448 781.403 828.696 880.816 903.891 921.969 940.408 959.216 978.400 997.968 1.017.928 1.038.286 1.059.052 1.080.233 1.101.838

CY LLENOS 0 138.559 297.959 636.445 677.473 722.635 770.341 820.757 875.963 930.091 953.045 972.106 991.548 1.011.379 1.031.606 1.052.238 1.073.283 1.094.749 1.116.644 1.138.977 1.161.756

CFS CONSOLIDACIÓN Y DESCONSOLIDACIÓN 0 2.126.331 4.539.306 9.690.588 10.345.397 11.046.372 11.796.662 12.599.951 13.460.494 14.288.771 14.619.741 14.912.136 15.210.379 15.514.587 15.824.878 16.141.376 16.464.203 16.793.487 17.129.357 17.471.944 17.821.383

DE CONTENEDORES LCL FCL

TOTAL INGRESOS 0 2.401.247 5.128.750 10.947.277 11.678.893 12.464.634 13.304.451 14.202.110 15.165.153 16.099.678 16.476.677 16.806.210 17.142.335 17.485.181 17.834.885 18.191.583 18.555.414 18.926.522 19.305.053 19.691.154 20.084.977

COSTOS Y GASTOS EN US$

TOTAL COSTOS Y GASTOS FIJOS 19.683 414.081 459.860 602.159 625.420 662.140 698.197 724.064 744.421 771.294 786.720 802.455 818.504 834.874 851.571 868.603 885.975 903.694 921.768 940.204 959.008

TOTAL OPERACIÓN EQUIPOS 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL COSTOS Y GASTOS VARIABLES 1.335 540.228 1.177.642 2.465.865 2.667.028 2.828.593 2.998.541 3.182.043 3.375.176 3.552.688 3.619.276 3.666.898 3.715.473 3.765.019 3.815.557 3.867.105 3.919.684 3.973.314 4.028.017 4.083.815 4.140.728

ICA 0 19.498 41.645 88.892 94.833 101.213 108.032 115.321 123.141 130.729 133.791 136.466 139.196 141.980 144.819 147.716 150.670 153.683 156.757 159.892 163.090

ARRENDAMIENTO CELTA 0 1.809.600 1.845.792 1.882.708 1.920.362 1.958.769 1.997.945 2.037.904 2.078.662 2.120.235 2.162.640 2.205.892 2.250.010 2.295.010 2.340.911 2.387.729 2.435.483 2.484.193 2.533.877 2.584.554 2.636.245

MANTENIMIENTO  OBRA 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL COSTOS Y GASTOS 21.018 2.783.407 3.524.940 5.039.624 5.307.643 5.550.715 5.802.714 6.059.332 6.321.399 6.574.947 6.702.426 6.811.711 6.923.183 7.036.883 7.152.858 7.271.152 7.391.812 7.514.885 7.640.419 7.768.465 7.899.071

RESULTADO OPERACIÓN -21.018  -382.160  1.603.810 5.907.653 6.371.250 6.913.919 7.501.736 8.142.778 8.843.754 9.524.731 9.774.251 9.994.499 10.219.152 10.448.298 10.682.027 10.920.431 11.163.602 11.411.638 11.664.633 11.922.689 12.185.906

-21.018  -403.178  1.200.632 7.108.285 13.479.535 20.393.454 27.895.190 36.037.968 44.881.721 54.406.452 64.180.703 74.175.202 84.394.354 94.842.652 105.524.679 116.445.110 127.608.712 139.020.350 150.684.984 162.607.673 174.793.579

INVERSIONES EN US$

SUBTOTAL CONSTRUCCION 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SUBTOTAL EQUIPOS 584.951 234.137 609.790 70.028 37.871 99.547 74.314 0 77.316 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SUBTOTAL EQUIPO DE OFICINA Y ADMINISTRACION 110.042 2.023 3.993 1.958 0 0 2.078 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

SUBTOTAL IMPUESTOS Y TRANSPORTE 152.145 54.175 140.891 16.420 8.710 22.896 17.425 0 17.783 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

TOTAL INVERSIONES 847.138 290.335 754.674 88.406 46.582 122.442 93.817 0 95.099 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

RESULTADO CON INVERSIONES -868.157  -672.495  849.136 5.819.247 6.324.669 6.791.476 7.407.919 8.142.778 8.748.654 9.524.731 9.774.251 9.994.499 10.219.152 10.448.298 10.682.027 10.920.431 11.163.602 11.411.638 11.664.633 11.922.689 12.185.906

ACUMULADO -868.157  -1.540.652  -691.516  5.127.731 11.452.400 18.243.876 25.651.795 33.794.573 42.543.228 52.067.959 61.842.209 71.836.708 82.055.860 92.504.158 103.186.186 114.106.616 125.270.219 136.681.856 148.346.490 160.269.179 172.455.085

PROYECTO PUERTO SECO CELTA S.A

FLUJO MES CONCESIONARIO



ESCENARIOS DE TARIFA DE COMPENSACION
Analizando una oferta de tarifas para el potencial Operador, se han hecho estimaciones con el fin de evaluar las diferentes alternativas de tarifa que permitan tanto al Operador como al Centro Logístico CELTA, optimizar sus recursos y maximizar su valor. Existe una diferencia fundamental en los dos análisis, pues mientras para el Operador la única posibilidad de generar un valor es su misma operación, y por lo tanto existe un incentivo diferente de realizar la transacción adicional al hecho del valor que le agregue a su portafolio de servicios, como el activo estratégico del o los puertos que decidan convertirse en el Operador logístico del Puerto Seco de CELTA. 

Como mecanismo de penalización y de premio, se estableció como consideración de maximización de valor, con una compensación determinada, una tasa que es correspondiente a la prima sobre el WACC en pesos por desarrollar proyectos de infraestructura en Colombia. Como consideración general se estableció inicialmente una prima del 7% donde el Operador solo desarrolle 15.000 metros cuadrados, en el caso donde el Operador desarrolle 30.000 metros cuadrados la prima disminuye hasta el 4%, y por ultimo donde el Operador desarrolle completamente los 50.000 metros cuadrados el valor de la prima disminuye hasta el 2%.

Caso 1: Estructura Pago Compensación Fija Construcción a Cargo del Centro Logístico CELTA
La condición principal para la compensación constante en dólares reales, es que se pagará una suma fija ajustada anualmente por la inflación americana a lo largo de la vida operacional del proyecto, con lo cual la infraestructura total debe permitir la opción de estar disponible desde el primer día de operación lo que genera un mayor requerimiento de inversiones tanto para el constructor como para el Operador. 
Las ventajas principales de este esquema es que el Operador puede disponer desde el primer día de la infraestructura total y aprovechar el centro a un precio fijo, es de suponer que aunque considere que la participación de mercado a la que él como generador de la carga puede llegar es mas acelerada que la prevista y le permite recuperar los costos de su inversión en menor tiempo.
En cualquier escenario, se considera que el Operador del Puerto Seco de CELTA debe escoger desde un primer momento cuanto es el espacio mínimo del Centro Logístico CELTA que desea reservar, independientemente de la estructura de la compensación.  La escogencia  del espacio dependerá de la participación de mercado a la que el operador tenga como meta llegar o que actualmente posea.
Definición de alternativas:   alternativas analizadas se pueden considerar como proyecciones moderadas de participación de mercado. La primera esta dada con una participación del mercado total (impo – expo) de contenedores para la ciudad de Bogota del 4%, esta meta será alcanzada en los 3 años siguientes a la operación y se mantendrá así durante los años siguientes, para este escenario de mercado será necesario la adecuación de una infraestructura sobre 30.000 metros cuadrados.

[image: image6]
Evolución del numero  de TEUs exportados manejados por Bogotá, comparados con los TEUS manejados por CELTA, considerando una participación máxima del 4%, hasta que se llega al punto de aprovechamiento de la capacidad instalada (valor de contenedores al año manejados por CELTA se mantienen constante).


[image: image7]
Evolución del número  de TEUs exportados por CELTA comparados con la participación  porcentual de CELTA sobre el mercado total de TEUS en Bogotá. Considera una participación máxima del 4% hasta que se llega al punto de aprovechamiento de la capacidad instalada. (El valor de contenedores al año manejados por CELTA se mantiene constante).

La segunda alternativa: considera una participación en el  mercado 7 %, para ser cumplida en los 3 años y con la necesidad de infraestructura de 50.000 metros cuadrados de lote.

[image: image8]
Evolución del numero  de TEUs exportados manejados por Bogotá, comparados con los TEUS manejados por CELTA, considerando una participación máxima del 7%, hasta que se llega al punto de aprovechamiento de la capacidad instalada y el valor de contenedores al año manejados por CELTA se mantienen constante.
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Evolución del numero  de TEUs exportados manejados por CELTA comparados con la participación en porcentaje de CELTA sobre el mercado total de TEUS en Bogotá, considerando una participación máxima del 7%, hasta que se llega al punto de aprovechamiento de la capacidad instalada y el valor de contenedores al año manejados por CELTA se mantienen constante.

Opción A 30.000 metros cuadrados.
En esta opción el Operador decide reservar 30.000 metros del Centro Logístico CELTA sin posibilidad de aumentarlo, y decide pagar una cantidad mensual en dólares desde el día 1 del acta de entrega, equivalente a 120.000 dólares ajustados por el Índice  Estadounidense de inflación CPI. 

Esta opción considerando la tasa de WACC + 4% en pesos  le genera un Valor Presente Neto del Flujo de Caja antes de Impuestos para los Propietarios del Centro Logístico CELTA es de US$ 4.894.710 y el costo del arrendamiento sería de us$ 4.00 por metro cuadrado de lote. 

Esta opción en la que el Operador espera tener cuando menos el 4% del total de contenedores que se movilizan en Bogotá, tiene para el Operador un VPN de US$ 16.938.004, a su WACC calculado sin apalancamiento.
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Valor Presente Neto Comparativo con participación del mercado del 4% (arriendo fijo)
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Opción B 50.000 metros cuadrados.
En esta opción el Operador decide reservar 50.000 metros del Centro Logístico CELTA, con lo cual desarrolla toda el área asignada, y decide pagar una cantidad mensual en dólares desde el día 1 del acta de entrega, equivalente a 196.800 dólares ajustados por el Índice  Estadounidense de inflación CPI. 

Esta opción considerando la tasa de WACC + 2% en pesos  le genera un Valor Presente Neto del Flujo de Caja antes de Impuestos para los Socios Inversionistas constructores del puerto seco de CELTA es de us$ 9.311.738 y el costo del arrendamiento sería de us$ 3,93 por metro cuadrado de lote, permitiendo al Operador tenga el incentivo de desarrollar el área en su totalidad. 

Esta opción en la que el Operador espera tener cuando menos el 7% del total de contenedores que se movilizan en Bogotá, tiene para el Operador un WACC de us$ 32.222.951, a su WACC calculado sin apalancamiento. 
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Valor Presente Neto Comparativo con participación del mercado del 7% (arriendo fijo)
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Esto habla de la gran sensibilidad y el incentivo del Operador para en caso donde el considere que su proyección de contenedores supera las estimaciones del Modelo Financiero del Puerto Seco de CELTA, le interesara esta opción para que con las economías a escala pueda maximizar su valor presente neto, y de esta forma poder cumplir su naturaleza.
CONCLUSIONES

Con base en todas las premisas, consideraciones; y en general, todo lo expresado anteriormente, se concluye que sobre la presupuestación de varios escenarios que  estimamos posibles y aun en los escenarios extremos el valor del proyecto para el Operador, garantiza la comercialización del mismo, y los márgenes de negociación, en el evento que exista poco interés en las condiciones ofrecidas es tan amplio, que consideramos que la Compensación estimado para los Propietarios del Centro Logístico CELTA, puede garantizar en todos los casos el mayor retorno para los mismos. 

En ninguna parte se evaluó un escenario que es viable desde todo punto de vista, y que es un elemento mas de negociación, el plazo de la concesión de 20 a 30 años, lo que es una opción muy interesante para el Operador y en algún momento si los Propietarios del Puerto Seco de CELTA consideran que desean incrementar las posibilidades de generación en este momento, aumentando la compensación producto de las negociaciones y evaluaciones internas de las partes se puede pensar en ese hecho, creando las condiciones para que el mismo la transacción entre el Operador y los Propietarios del Centro Logístico CELTA sea altamente probable.
Las opciones estudiadas consideran que este tipo de enfoque sería el del Operador que espere tener entre el 4% y 7% del mercado total de carga contenerizada de Bogotá en nuestras proyecciones, cuya ortodoxia cabe la pena resaltar en este punto, debido a que las políticas del Gobierno actual y el objetivo de las rondas de negociación CAN-USA, es precisamente generarle a los exportadores colombianos, un mercado mayor, para que valiéndose de las economías a escala por mayor tamaño del mercado, y los menores costos laborales, puedan devolver a la economía colombiana a la senda de crecimiento que ha mantenido en los últimos 40 años.
Estos esquemas deben ser estructurados considerando que cada metro cuadrado adicional le debe generar un ahorro monetario en términos unitarios al Operador con lo que además de los beneficios de sus economías a escala estaría recibiendo un beneficio agregado, en virtud de que este esquema es mas flexible, le permite al Operador limitar su riesgo ya que conlleva un incentivo de disminución de tarifa, todo esto teniendo en cuenta que el objetivo estratégico de los Propietarios del Centro Logístico  CELTA es utilizar al Puerto Seco como polo de atracción del mismo.

Los esquema estudiados son flexibles a las consideraciones del Operador pero estas opciones son lo que considera CIP, la oferta inicial de negociación, que tanto con las tasas de descuento así como con el orden de magnitud del Valor Presente Neto con el Retorno calculado consideramos que la base de la negociación de la transacción, para los 30.000 metros y bodegas adicionales, con este esquema sería de us$ 4,00 o un pago mensual de us$ 120.000.

Evaluando un ultimo escenario y en el cual se trata de conjugar las dos restricciones que son por un lado ser mas costoso que el esquema fijo, para penalizar el hecho de que no se hagan todas las inversiones en obra en forma simultanea, y al mismo tiempo incentivar en este la mayor utilización de metros cuadrados, en el contrato por otra parte se debe establecer que en el esquema flexible la fecha limite para hacer la solicitud de inversiones debe ser de 10 años por lo menos, para que no se realicen inversiones extemporáneas que no permitan la generen de retorno suficiente para los Propietarios del Centro Logístico  CELTA, por ello con el valor limite de 50.000  metros cuadrados y   7 bodegas de 1.200 metros cuadrados, los valores calculados sería us$ 3,93 por metro cuadrado o un equivalente mensual de 190.000 dólares.

El VPN de operador – concesionario le permite pagar una contraprestación del orden estudiado, sin embargo el éxito del proyecto en su conjunto dependerá del crecimiento y participación de la incipiente participación utilizada del 4 y 7%, dejando como gran majen para el operador la mayor participación a partir de esta.


















� Se define la Zona Primaria, como aquel lugar habilitado por  la aduana  para la realización de las operaciones  materiales de recepción ,almacenamiento y movilización de mercancías  que entran o salen del país, donde la autoridad aduanera ejerce sin restricciones su potestad de control y vigilancia.





� Creados mediante Decreto 1004 del 1 de abril de 2004: se definen como aquellos lugares habilitados  por lka DIAN a los puertos públicos para el almacenamiento  de mercancías extranjeras  para su acondicionamiento  en general. Los bienes pueden permanecer en estas instalaciones, sin nacionalizar,  hasta por un año.


� Art 369 Decreto 2685/99 en concordancia con el art. 328 Resolución 4240 de 2000.


� Art. 389 decreto 2685/00


� Administración Financiera – James C. Van Horne – Prentice Hall
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por Bogota

Teus llenos manejados año Expo por CELTA
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Tarifa mensual 

Fija en US$

VPN inversionista 

constructor

VPN concesionario 

operador

Valor metro 

cuadrado en 

US$

Oferta limite limite inferior 120.000                 5.291.781                 16.479.991                4,00                     

Oferta 10 125.212                 5.811.323                 15.880.712                4,17                     

Oferta 9 130.424                 6.330.864                 15.281.433                4,35                     

Oferta 8 135.636                 6.850.406                 14.682.154                4,52                     

Oferta 7 140.848                 7.369.948                 14.082.875                4,69                     

Oferta 6 146.060                 7.889.490                 13.483.596                4,87                     

Oferta 5 151.272                 8.409.032                 12.884.317                5,04                     

Oferta 4 156.484                 8.928.574                 12.285.038                5,22                     

Oferta 3 161.696                 9.448.116                 11.685.759                5,39                     

Oferta 2 166.908                 9.967.658                 11.086.480                5,56                     

Oferta inicial Limite superior 172.120                 10.487.200               10.487.201                5,74                     
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Tarifa mensual 

Fija en US$

VPN inversionista 

constructor

VPN concesionario 

operador

Valor metro 

cuadrado en 

US$

Oferta limite limite inferior 196.800                 10.334.075               31.032.225                3,94                     

Oferta 10 207.556                 11.204.761               29.924.096                4,15                     

Oferta 9 218.312                 12.075.447               28.815.967                4,37                     

Oferta 8 229.068                 12.946.133               27.707.838                4,58                     

Oferta 7 239.824                 13.816.819               26.599.709                4,80                     

Oferta 6 250.580                 14.687.505               25.491.580                5,01                     

Oferta 5 261.336                 15.558.191               24.383.451                5,23                     

Oferta 4 272.092                 16.428.877               23.275.322                5,44                     

Oferta 3 282.848                 17.299.563               22.167.193                5,66                     

Oferta 2 293.604                 18.170.249               21.059.064                5,87                     

Oferta inicial Limite superior 304.360                 19.040.935               19.950.935                6,09                     

