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Resumen

El presente estudio analiza el impacto del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia
en la situacion financiera de las estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga. Este
reglamento establece requisitos relacionados con la infraestructura, operaciones y seguridad en el
manejo de combustibles, los cuales las estaciones deben cumplir para garantizar su funcionamiento
seguro y eficiente. Los objetivos especificos fueron: determinar los requerimientos técnicos del
reglamento, examinar los planes de inversion de las estaciones de servicio en la region y evaluar
la viabilidad de esas inversiones mediante el Flujo de Efectivo Descontado (FED). La metodologia
empleada fue mixta, combinando un enfoque cualitativo basado en entrevistas a los responsables
de las estaciones para obtener informacion sobre los requerimientos y planes de inversion, y un
enfoque cuantitativo mediante el andlisis financiero utilizando el método de Flujo de Efectivo
Descontado, basado en los estados financieros de las empresas. La principal conclusion es gue,
aunque las estaciones han hecho esfuerzos para cumplir con las normativas, enfrentan retos
financieros importantes debido a las inversiones necesarias para adaptar sus infraestructuras. Sin
embargo, algunas estaciones presentan una viabilidad financiera favorable, lo que les permite
vislumbrar una sostenibilidad a largo plazo, siempre que optimicen costos y diversifiquen sus

servicios.

Palabras clave: reglamento técnico, inversiones, viabilidad financiera, estaciones de servicio,

Flujo de Efectivo Descontado.



Introduccion

El tema de estudio de esta investigacion se centra en las exigencias del reglamento técnico
establecido por el Ministerio de Minas y Energia en Colombiay su efecto en la situacion financiera
de las estaciones de servicio automotriz localizadas en Guadalajara de Buga, considerando que
dicho reglamento contiene una serie de requisitos relacionados con la infraestructura, las
operaciones y la seguridad en la gestion de los combustibles, que las empresas deben cumplir para
garantizar un funcionamiento seguro y eficiente.

Se desarrollaron tres objetivos especificos, iniciando con la determinacion de los
requerimientos exigidos por el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia respecto a
las inversiones necesarias que deben efectuar las estaciones de servicio automotriz. Luego, se
examinaron los planes de inversién de las cuatro pymes del sector en Guadalajara de Buga por
medio de una encuesta que tuvo como propoésito identificar los recursos y las inversiones
necesarias para cumplir con los requisitos establecidos. Finalmente, se evaluo la viabilidad de estas
inversiones utilizando el método de Flujo de Efectivo Descontado (FED), que permitié analizar la
capacidad de las empresas para cubrir los costos derivados del cumplimiento normativo y generar
rentabilidad a largo plazo.

La metodologia utilizada en este estudio se basd en un enfoque mixto, en donde la parte
cualitativa se llevd a cabo mediante unas entrevistas a los responsables de las estaciones de servicio
para recolectar informacién sobre los requerimientos técnicos y los planes de inversion, mientras
que la parte cuantitativa se logro a partir de la aplicacion de herramientas de andlisis financiero
como el EFD para evaluar la viabilidad de las inversiones necesarias, tomando como fuente de
informacion los estados financieros de las empresas.

Como principal conclusion, se destaca que, si bien las estaciones de servicio en Guadalajara de
Buga han realizado esfuerzos para cumplir con las normativas, enfrentan retos financieros
significativos derivados de las inversiones necesarias para adaptar sus infraestructuras y procesos
operativos. Sin embargo, algunas estaciones muestran un panorama mas favorable en términos de
viabilidad financiera, lo que refleja una oportunidad para fortalecer su sostenibilidad a largo plazo,

siempre que se optimicen los costos y se diversifiquen los servicios.
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1. Planteamiento del problema

1.1 Antecedentes
Para dar inicio, consultaron los antecedentes del tema, utilizando como frase de busqueda
“flujos de efectivo” en la Biblioteca Virtual de la Universidad del Valle, se filtraron los siguientes:
e Ampliadores: Aplicar palabras relacionadas; Aplicar materias equivalentes.
e Limitadores: Disponible en la coleccion de la Biblioteca, Texto completo, Fecha de
publicacion: 2018-2023.
Seguidamente se exponen los resultados, destacando el objetivo, metodologia, conclusiones y

el aporte de cada antecedente.

Saavedra y Loé (2018) proponen una herramienta que ayuda a los micro y pequefios
empresarios en los sectores automotor y de tecnologias de la informacion a administrar
eficazmente el efectivo de sus empresas.

Se utilizé el "método de caso multiple" para desarrollar esta herramienta financiera. No se
proporciona informacién detallada sobre como se aplico este método, pero generalmente, en la
metodologia de caso mdaltiple, se analizan varios casos o situaciones relacionadas con el tema de
estudio para obtener una comprension méas completa.

El articulo concluye que la herramienta es efectiva para ayudar a las empresas a gestionar su
efectivo de manera eficiente y evitar problemas de liquidez.

El aporte principal de este antecedente es la presentacion de una herramienta especifica
disefiada para ayudar a las pymes a administrar su efectivo, considerando la importancia que tiene

la liquidez para alcanzar la sostenibilidad financiera de las empresas.

Tovar y Mufioz (2018) disefian un modelo de valoracion financiera especificamente destinado
a las pequefias y medianas empresas (Pymes) colombianas que estén en funcionamiento y no
coticen en Bolsa. El proposito principal es estimar el Valor Financiero Total de una Pyme, lo que
proporciona informacion clave para tomar decisiones financieras en situaciones de compra o venta
de la empresa.

En el articulo se hace uso de la metodologia de Flujos de Efectivo Descontados (DCF) para
llevar a cabo la valoracion financiera de las Pymes, a partir de los estados financieros basicos como

12



datos de entrada, asi como algunos factores que ayudan a considerar el entorno macroeconémico
y una tasa de descuento. Ademas, se incorporan algunas variables macroecondémicas aplicando una
tasa de descuento que permite determinar el valor presente de los flujos de caja, el valor residual
y el valor financiero de la empresa.

El articulo concluye que el modelo de valoracion financiera descrito en el trabajo aporta a la
administracion de Pymes colombianas ya que ayuda a tomar decisiones orientadas a la
maximizacion del valor empresarial. Aunque el valor financiero de una Pyme puede ser subjetivo
en ocasiones, el articulo enfatiza la importancia de fundamentar este valor con una base teorica
solida y resalta que la obtencién de un rango de valores estimados es esencial en el contexto de
posibles negociaciones de compra o venta.

El aporte principal de este antecedente es la creacion de un modelo especifico de valoracion
financiera disefiado para Pymes colombianas que no cotizan en Bolsa. Este modelo utiliza el
enfoque de Flujos de Efectivo Descontados (DCF) y utiliza datos financieros historicos, tiene en
cuenta los factores macroeconémicos y hace uso de una variable como tasa de descuento. Al
proporcionar una herramienta de valoracion financiera adaptada a las Pymes, se contribuye al
proceso de decision, como la compra o venta de la empresa, al ofrecer una estimacién del Valor
Financiero Total. Esto puede ser especialmente valioso en el contexto de las Pymes, donde la

gestion financiera precisa es esencial para su éxito y crecimiento.

Guaman, Bonilla y Moreno (2020) disefian una guia metodoldgica para la elaboracién del
estado de flujo de efectivo por el método directo bajo las Normas Internacionales de Informacion
Financiera para las Pequefias y Medianas Empresas (NIIF para PYMES).

La investigacion utiliz6 en enfoque descriptivo no experimental, para elaborar una guia que
proporcionara instrucciones claras y practicas que permiten emitir el estado de flujo de efectivo
conforme a las NIIF para PYMES.

La investigacion revela que el 62.5% de las estaciones de servicio en el estudio no analizan el
estado de flujo de efectivo en el proceso decisorio. En su lugar, basan sus decisiones en el estado
de resultados. Esto indica un desconocimiento por parte de los administradores sobre la utilidad
del estado de flujo de efectivo cuando se trata de decidir, lo que puede ser un area de mejora en el

contexto de la gestion empresarial.
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El principal aporte de este antecedente es la necesidad de educar a los administradores sobre la
importancia del estado de flujo de efectivo y su utilizacion en el contexto de las decisiones

financieras para mejorar la gestion de los recursos.

Carrefio, Salazar y Mesa (2021) abordan la importancia del flujo de efectivo en la toma de
decisiones en las organizaciones, proponiendo un modelo con el propoésito de evaluar como las
modificaciones en las variables afectan el flujo de efectivo en el tiempo y, por ende, tomar
decisiones financieras més informadas.

La metodologia tiene en cuenta una revision bibliografica respecto a las variables que se deben
considerar en el flujo de efectivo. A partir de esta revision, se plantea un modelo para representar
el comportamiento de dicho flujo en el tiempo. EI modelo se desarrolla con la incorporacion de las
variables identificadas en la revision bibliogréfica y permite la simulacion de escenarios en los que
se pueden modificar estas variables para analizar su impacto en el flujo de efectivo.

Las conclusiones del trabajo sefialan que, mediante la identificacion de variables utilizando
datos y estados financieros reales, el modelo constituye una herramienta atil para estimar el
impacto de la implementacion de diferentes politicas destinadas a mantener un flujo de efectivo
determinado. Ademas, el modelo permite evaluar la viabilidad de estas politicas y, en Gltima
instancia, tomar decisiones que contribuyen en la gestion del efectivo de una organizacion.

El aporte principal de este antecedente es la creacion de un modelo que permiten representar y
simular el comportamiento del flujo de efectivo en las organizaciones, aportando a la planificacion

financiera en una organizacion, lo que puede ayudar a mitigar el riesgo de liquidez.

El estudio de Pérez, Sepulveday Correa (2022) analiza la elaboracion y presentacion del Estado
de Flujos de Efectivo (EFE) en Colombia y su utilidad en la toma de decisiones empresariales. Se
centra en la evaluacion de aspectos normativos, presentacion, y flexibilidad segun las NIIF, ademas
de examinar la evolucién del perfil del flujo de caja desde la implementacién de estas normas en
Colombia.

Utilizaron 191 informes de 41 empresas recopilados en el periodo 2015 a 2019. Los resultados
muestran un aumento en la divulgacién de informacion relacionada con el EFE con el tiempo. Las
empresas han adoptado opciones flexibles en la presentacion de ciertos elementos, lo que ha

mejorado su flujo operativo y la atractividad de sus informes para los usuarios. Ademas, el mayor
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porcentaje de las organizaciones se encuentran en una etapa madura en cuanto al perfil de su flujo
de caja.

Este articulo aporta en el ambito financiero y contable al analizar el estado de flujos de efectivo
en el contexto colombiano bajo las NIIF. Aporta informacién sobre como las empresas han
mejorado la presentacion y revelacion de informacion relacionada con el EFE a lo largo del tiempo.
Ademas, el enfoque en la flexibilidad permitida por las normas y en el perfil del flujo de caja es
relevante para los usuarios de la informacion financiera y los profesionales que trabajan en

contabilidad y finanzas en Colombia.

1.2 Descripcién del problema

El sector de distribucion de combustibles liquidos tiene un impacto significativo en la economia
nacional. No solo involucra a las empresas dedicadas a la distribucion, sino también a otros
sectores relacionados, como la industria petrolera, el transporte, la logisticay la infraestructura. La
estabilidad y eficiencia en la distribucion de combustibles contribuyen a la generacion de ingresos,
la competitividad y el desarrollo econémico del pais (Ministerio de Minas y Energia, 2017).

La distribucion de combustibles liquidos en Colombia sigue una cadena compuesta por ocho
actores principales, que incluyen importadores, refinadores, productores de alcohol y B100,
distribuidores mayoristas, distribuidores mayoristas de quemadores industriales, almacenadores,
grandes distribuidores y distribuidores minoristas. En el afio 2017, se contabilizé un total de 5.672
actores en esta cadena, de los cuales el 92.6%, es decir, 5.256, correspondian a distribuidores
minoristas. A su vez, dentro de este grupo de distribuidores minoristas, existen cinco subtipos, que
son las estaciones de servicio automotriz, de aviacion, maritimas y fluviales, asi como los
comercializadores industriales. Entre estos subtipos, las estaciones de servicio automotriz son las
mas representativas, con 5.038 estaciones de las 5.256, lo que equivale al 95.8% del total
(Ministerio de Minas y Energia, 2017).

La distribucion de combustibles en el pais estaba dominada por cuatro grandes empresas, las
cuales controlaban mas del 90% de la oferta. Estas compafiias son Terpel, Biomax, Primax y
Chevron (Texaco), mientras que las empresas minoristas representaban menos del 6% del total. El
competidor principal era Terpel, que tenia aproximadamente el 40% de participacion en el
mercado. Terpel contaba con una extensa red de 2009 estaciones de servicio (EDS), de las cuales

el 95% suministraban combustibles liquidos. De estas estaciones, 236 eran propias de Terpel,
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mientras que las restantes pertenecian a afiliados. Por otro lado, Primax es un actor relativamente
nuevo que adquirio 740 EDS de la antigua Exxon Mobil. (Superintendencia de Industria y
Comercio, 2020).

Segun datos proporcionados por Fendipetroleo y citados por Valora Analitik en 2019, la
distribucion de combustibles en el pais mantenia la misma estructura. En ese afio, se identificaron
un total de 18 compafiias en todo el pais, siendo Terpel laempresa dominante con una participacion
del 44.9%. Le seguian Primax con el 22.4% y Biomax con el 10.4%. En conjunto, estas tres
compafiias representaban el 77.7% de la participacion total en el mercado.

Con relacion a las estaciones de servicio automotriz colombianas, se presenta actualmente una
problematica, dado el impacto econdmico negativo que tiene el reglamento técnico del Ministerio
de Minas y Energia. Segun la Federacion Nacional de Distribuidores de Combustibles y
Energéticos (Fendipetrdleo), el cumplimiento de los requisitos establecidos en el reglamento
implicaria una inversion de méas de 200 millones de pesos por estacién, lo cual pone en riesgo la
estabilidad econdmica de miles de pequefios y medianos propietarios (Herrera, 2022).

La implementacion de los nuevos requisitos técnicos del reglamento representa una carga
financiera significativa para las estaciones de servicio, ya que tendrian que realizar inversiones
sustanciales para adaptarse y cumplir con las nuevas regulaciones. Segun Herrera (2022), esto
podria llevar a una situacion de quiebra para muchos propietarios que no cuentan con los recursos
suficientes para hacer frente a dichos costos.

La advertencia de Fendipetroleo sobre el probable incremento del precio de la gasolina también
sefiala otro aspecto problematico. Si las estaciones de servicio se ven obligadas a realizar
inversiones considerables para cumplir con los requisitos del reglamento, es probable que busquen
compensar estos gastos adicionales incrementando los precios de los combustibles, lo que afectaria
directamente a los consumidores y a la economia en general.

Actualmente, en Guadalajara de Buga existe un total de 15 estaciones de servicio automotriz y
segun datos del Sistema Integrado de Informacion Societaria (2023) los ingresos operacionales
netos del sector pasaron de 99.286.002 miles de pesos en el 2021 a 127.659.720 miles de pesos en
el 2022, es decir un incremento de 28.5% en el periodo referenciado. A pesar de ello, persiste la
incertidumbre sobre el impacto que puedan tener las inversiones para el cumplimiento del nuevo
reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia de Colombia (2020). En este sentido, se

formula el siguiente interrogante:
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1.3 Formulacién del problema

¢ Cudl es la situacion financiera de las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara de Buga
frente al impacto derivado de las exigencias del nuevo reglamento técnico del Ministerio de Minas

y Energia?

1.4 Sistematizacion del problema

¢Cuales son las caracteristicas del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia
respecto a las inversiones que implican para las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara

de Buga?

¢Cuales son los planes de inversiones de las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara
de Buga necesarios para el cumplimiento del reglamento técnico del Ministerio de Minas y

Energia?
¢Cual es la pertinencia del Flujo de Efectivo Descontado (FED) como herramienta financiera

clave para evaluar la viabilidad de la inversion requerida por las estaciones de servicio automotriz

de Guadalajara de Buga?
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2. Objetivos

2.1 Objetivo general

Analizar la situacion financiera de las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara de Buga
frente al impacto derivado de las exigencias del reglamento técnico del Ministerio de Minas y

Energia.

2.2 Obijetivos especificos

Determinar los requerimientos exigidos por el reglamento técnico del Ministerio de Minas y
Energia con relacion a las inversiones necesarias para las estaciones de servicio automotriz de

Guadalajara de Buga.

Examinar los planes de inversiones de las cuatro pymes del sector estaciones de servicio
automotriz de Guadalajara de Buga necesarios para el cumplimiento del reglamento técnico del

Ministerio de Minas y Energia.
Evaluar a partir del Flujo de Efectivo Descontado (FED) la viabilidad de la inversion requerida

por las cuatro pymes del sector estaciones de servicio automotriz de Guadalajara de Buga de

acuerdo con la normatividad objeto de estudio.
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3. Justificacion

Desde lo tedrico, el estudio que se presenta aporta al campo de las finanzas y la contabilidad al
abordar el analisis de Flujo de Efectivo Descontado (FED) en un contexto real y especifico. Este
enfoque permite a los autores explorar y comprender mas profundamente como las herramientas
financieras se aplican en situaciones practicas, en este caso, para evaluar la viabilidad de la
inversion requerida por las cuatro pymes del sector estaciones de servicio automotriz de
Guadalajara de Buga de acuerdo con la normatividad objeto de estudio. Ademas, la investigacion
ofrece la oportunidad de expandir la literatura académica en torno a la toma de decisiones
financieras en un sector econémico particular.

También es importante subrayar que la investigacion requerira aplicar métodos cuantitativos y
cualitativos que permitiran la recopilacion y analisis de datos financieros y regulatorios. Esto
proporciona a los autores la oportunidad de adquirir habilidades metodoldgicas en la recopilacion,
analisis y presentacion de datos financieros. También fomenta la capacidad de los estudiantes para
aplicar conocimientos teoéricos a situaciones practicas, lo que es esencial para su formacion
académica y futuras carreras profesionales.

Adicionalmente, la investigacion tiene una relevancia practica significativa ya que aborda un
problema real que enfrentan las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara de Buga. Los
resultados de la investigacion proporcionaran orientacion concreta sobre como estas empresas
pueden evaluar y gestionar sus inversiones para cumplir con las nuevas regulaciones. Esto no solo
beneficia a las empresas directamente involucradas, sino que también tiene un impacto positivo en
la comunidad local al garantizar la disponibilidad de servicios esenciales y la creacion de empleo.

Para la profesion contable, esta investigacion tiene implicaciones directas, ya que ilustra como
los contadores publicos participan en la evaluacion financiera y la toma de decisiones estratégicas
en las organizaciones. Los resultados resaltan la importancia de que los contadores publicos tengan
un conocimiento profundo de herramientas financieras como el FED y cémo aplicarlas en un
contexto empresarial.

Finalmente, para la Universidad del Valle y su Programa Académico de Contaduria Pablica, la
investigacion contribuye al prestigio y la calidad académica de la institucién, al demostrar el
compromiso de la universidad con la investigacion aplicada y relevante para la comunidad

empresarial local.
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4. Marco referencial

4.1 Marco tebrico

El marco tedrico de este trabajo se estructura en torno a cuatro teorias fundamentales que
permiten un andlisis integral de la situacidn financiera de las estaciones de servicio automotriz de
Guadalajara de Buga frente a las exigencias del reglamento técnico del Ministerio de Minas y
Energia. La teoria de la regulacion servira para comprender cdmo las normativas gubernamentales
impactan las operaciones empresariales, obligando a las empresas a adaptarse para cumplir con las
disposiciones legales. La teoria de costos de transaccion permitird examinar los costos adicionales
asociados con la implementacion de los requerimientos regulatorios, como la inversion en
infraestructura y seguridad. A su vez, la teoria de la organizacion industrial ayudara a analizar
cémo el sector de estaciones de servicio responde a las presiones competitivas y regulatorias,
especialmente en términos de estructura de mercado y estrategias de adaptacién. Finalmente, la
teoria financiera proporcionara las herramientas necesarias para evaluar la viabilidad econémica
de las inversiones requeridas, midiendo su impacto en la rentabilidad y estabilidad financiera de
las empresas. Estas teorias en conjunto permitiran un andlisis profundo y multifacético del

problema planteado.

4.1.1 Teoriade la regulacion

Segun Neffa (2005), la Teoria de la Regulacion ofrece una perspectiva estructural del
capitalismo y sus dindmicas de adaptacion frente a las crisis econdémicas. Basada en los trabajos
de Michel Aglietta y Robert Boyer, la teoria se centra en el analisis de los regimenes de
acumulacién y los modos de regulacion. El régimen de acumulacion se refiere a las formas en que
se organiza la produccion y distribucion de los excedentes en una economia capitalista, mientras
que el modo de regulacion abarca las instituciones, normas y convenciones que aseguran la

estabilidad de dicho régimen.
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Neffa (2005) enfatiza que los regulacionistas rechazan soluciones unilaterales como el mercado
autoajustable o la intervencion estatal, proponiendo en su lugar un enfoque mas complejo en el
que factores econdmicos, sociales e institucionales interactian para mantener el crecimiento o
provocar una crisis. La teoria subraya la importancia de las instituciones en la estabilizacion o
desestabilizacion de los regimenes econdmicos, resaltando que los cambios historicos y sociales
son fundamentales para comprender las transformaciones en el desarrollo capitalista.

Complementando la perspectiva de Neffa (2005), Sacristan (2016) profundiza en el concepto
de regulacion desde una 6ptica juridico-econdémica, subrayando que la regulacion se justifica como
una intervencion necesaria para corregir fallos del mercado y asegurar el interés publico. Segun
Sacristan, la regulacion no solo estabiliza los regimenes de acumulacién, como plantea Neffa, sino
que también busca equilibrar la libertad de mercado con la proteccion social, previniendo abusos
como el poder monopdlico, la competencia destructiva y las externalidades negativas, como la
contaminacion.

Ademas, Sacristan (2016) destaca la importancia de garantizar la informacion adecuada en el
mercado, interviniendo para que los consumidores tomen decisiones informadas. En conjunto,
ambos enfoques coinciden en que la regulacion es clave para corregir distorsiones econémicas,
promover la eficiencia y estabilidad del sistema capitalista, y proteger tanto a los consumidores
como a los actores mas vulnerables del sistema econdmico. Asi, la regulacion emerge no solo
como un mecanismo de ajuste econémico, sino también como un pilar para garantizar la justicia'y
equidad en el funcionamiento del mercado.

La Teoria de la Regulacion ayuda a comprender como los requerimientos del reglamento
técnico del Ministerio de Minas y Energia para las estaciones de servicio en Guadalajara de Buga
influyen en las inversiones necesarias en el sector. Esta teoria, que analiza cémo los regimenes de
acumulacién y los modos de regulacion aseguran la estabilidad econdmica, muestra que las
regulaciones no solo establecen normas para garantizar la seguridad y eficiencia, sino que también
corrigen fallos del mercado y protegen el interés pablico. Asi, las inversiones exigidas por estas
regulaciones se integran en un sistema mas amplio destinado a mantener la estabilidad y
sostenibilidad del sector, reflejando cambios en las politicas y adaptaciones necesarias en el

desarrollo capitalista.

4.1.2 Teoria de costos de transaccion
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La Teoria de los Costos de Transaccion (TCT), desarrollada por Williamson y basada en los
trabajos de Coase y otros pioneros, estudia como las caracteristicas de las transacciones influyen
en los costos asociados a su realizacion. Segun Salgado (2003) y Uribe (2000), la TCT se enfoca
en identificar las fuentes de estos costos, que pueden surgir debido a la informacién imperfecta, la
necesidad de inversiones especificas y el comportamiento oportunista de los participantes.

La TCT, segun Salgado (2003), se enfoca en identificar y analizar las fuentes de costos
asociados a las transacciones, es decir, aquellos aspectos que hacen que el intercambio de bienes
y servicios sea problematico o costoso. Esta teoria, fundamentada en las ideas de Williamson,
distingue entre costos ex ante, que se originan durante la busqueda, negociacion y establecimiento
de contratos, y costos ex post, que surgen del seguimiento y cumplimiento del contrato. La TCT
considera las transacciones como el intercambio de derechos de propiedad por bienes y servicios,
que puede involucrar promesas de desempefio futuro y contratos especificos. Estos costos son
consecuencia de la informacion imperfecta, la necesidad de inversiones en activos especificos y el
comportamiento oportunista de las partes involucradas. La teoria también identifica factores que
afectan estos costos, como la racionalidad limitada y el oportunismo de los individuos, asi como
la incertidumbre y las dificultades en la negociacion, lo que lleva a la necesidad de mecanismos
de gobierno eficientes para minimizar los costos y mejorar el desempefio econémico.

Uribe (2000) destaca que esta teoria aborda la organizacion econdémica desde una perspectiva
institucional, enfocandose en como los costos de planeacion, adaptacién y control afectan la
eficiencia de las transacciones. La TCT también distingue entre costos ex ante, relacionados con
la busqueda y negociacion, y costos ex post, vinculados al seguimiento y cumplimiento de los
contratos. Los factores clave que determinan estos costos incluyen la especificidad del activo, la
incertidumbre y la frecuencia de las transacciones. La teoria subraya que el comportamiento
oportunista y la racionalidad limitada de los actores economicos, junto con la complejidad e
incertidumbre del entorno, contribuyen significativamente a estos costos, afectando la eleccion del
mecanismo de gobernacion mas eficiente para minimizar los costos y mejorar el desempefio
economico.

Esta teoria ayuda a comprender como las caracteristicas de las transacciones entre las estaciones
de servicio automotriz y las autoridades regulatorias afectan los costos asociados a su
cumplimiento. Al examinar los costos ex ante (busqueda, negociacion y establecimiento de
contratos) y ex post (seguimiento y cumplimiento) que surgen debido a la implementacion de
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nuevas normativas, la TCT permite identificar y analizar como las exigencias reglamentarias
incrementan estos costos y como estos costos impactan la situacion financiera de las estaciones.
Ademas, la teoria ofrece un marco para evaluar los mecanismos de gobernacion mas eficaces que
podrian minimizar estos costos y mejorar la eficiencia operativa y financiera de las estaciones de

servicio en respuesta a las regulaciones.

4.1.3 Teoria de la organizacion industrial

La teoria de la organizacion, segun Barba (2013), tiene sus raices en el experimento de
Hawthorne, llevado a cabo por una comision tripartita que incluia al National Research Council,
el Massachusetts Institute of Technology, la Universidad de Harvard y la Western Electric Co.
Este experimento, centrado en descubrir los factores fisicos y psicologicos que afectan la
productividad laboral, marca el inicio del enfoque de las relaciones humanas y, en general, del
desarrollo de la teoria organizacional. Los estudios iniciales, como la administracion cientifica de
Frederick W. Taylor y la administracion industrial y general de Henri Fayol, sentaron las bases
para el andlisis sistematico de las organizaciones, centrandose en la eficiencia, la racionalidad y la
separacion entre trabajo manual e intelectual.

Esta teoria ha evolucionado con el tiempo, incluyendo enfoques como la administraciéon de
relaciones humanas, la burocracia y el comportamiento organizacional. Se ha caracterizado por un
enfoque en la racionalidad instrumental y el equilibrio organizacional, y ha abordado temas como
la estructura organizativa y el proceso de toma de decisiones. En contraste, los estudios
organizacionales mas recientes, nacidos de una perspectiva critica, han enfatizado la necesidad de
comprender las organizaciones desde una vision mas amplia, considerando aspectos como el
poder, laambiguedad y la vida simbdlica. Estos estudios sugieren que la organizacion no solo debe
ser vista como un mecanismo eficiente, sino como un espacio multidimensional lleno de conflictos
y diversas légicas de accion.

La teoria de la organizacion industrial, al centrarse en la estructura, el comportamiento y el
rendimiento de las industrias y los mercados, brinda una perspectiva para analizar la situacion
financiera de las estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga en relacién con el
impacto del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia. Esta teoria examina como las

empresas se organizan y cémo las estructuras del mercado influyen en su desempefio econémico.
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En el contexto del objetivo general del trabajo, la teoria de la organizacion ayuda a entender
cémo las estaciones de servicio se adaptan a las nuevas exigencias regulatorias y como estas
exigencias afectan su situacion financiera. La teoria proporciona herramientas para evaluar la
competitividad del sector, las barreras de entrada, y las estrategias que las empresas pueden adoptar
en respuesta a cambios en la regulacion. Al analizar las estructuras de costos y las estrategias de
adaptacion, esta teoria permite una evaluacion integral del impacto del reglamento en la eficiencia
y la viabilidad econdmica de las estaciones de servicio, asi como en su capacidad para mantenerse

competitivas en el mercado.

4.1.4 Teoria financiera
La presentacion del Flujo de Caja Libre (FCL) proyectado puede variar segun su proposito y se
puede clasificar en dos categorias segin Garcia (2003): valoracion de una empresa y otros
propdsitos relacionados con decisiones de estructura financiera. Para calcular el FCL proyectado,

se siguen los siguientes pasos:

Se comienza con la Utilidad Operativa (UODI).
e Se aplican los impuestos correspondientes.
e Sesuman las depreciaciones y amortizaciones para obtener el Flujo de Caja Bruto.
e Serestan el incremento del KTNO y la inversion total en activos fijos.
e El resultado es el Flujo de Caja Libre (FCL).

Este célculo considera tanto las inversiones que tienen un propdsito estratégico como aquellas
que no lo tienen, ya que, en el largo plazo, es importante que los ingresos operacionales sean
suficientes para cumplir con los gastos, los costos y las inversiones requeridas, al mismo tiempo
que permiten obtener ganancias, incluso después de satisfacer cualquier compromiso de deuda si

se ha utilizado financiamiento externo.

- Calculo del KTNO
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El flujo de caja refleja la necesidad de asignar recursos que permitan a la empresa crecer y
garantizar su continuidad operativa. Los requisitos de capital de trabajo estan estrechamente

relacionados con la actividad especifica de la empresa.

Segun Alborn6z (2008), el capital de trabajo esta relacionado con los recursos que la empresa
tiene invertidos en activos corrientes (circulantes), calculado como la diferencia entre los activos
y pasivos corrientes. Los activos y pasivos corrientes son aquellos relacionados con el ciclo

operativo de la empresa y coinciden con el balance general.

Desde una perspectiva operativa, o0 que realmente se requiere operativamente es financiar los
activos corrientes, como la cartera y los inventarios. La suma de estos dos componentes constituye

el capital de trabajo operativo (KTO), y se puede expresar como:

KTO = Cuentas por cobrar + Inventarios

En principio, los incrementos en el KTO deberian financiarse con el flujo de caja generado por
la rotacion de cartera y los inventarios. Sin embargo, a menudo esta financiacion también proviene
de cuentas por pagar a proveedores y obligaciones financieras corrientes cuando el flujo de caja es
insuficiente.

El capital de trabajo neto operativo (KTNO) resulta de substraer las cuentas por pagar a

proveedores de la suma de cuentas por cobrar e inventarios:

Cuentas por cobrar + Inventarios - Cuentas por pagar a proveedores = KTNO

Por lo tanto, el capital de trabajo permite mantener las operaciones empresariales, y el calculo
del KTNO proporciona un indicador de la salud financiera y su capacidad para financiar sus
operaciones cotidianas.

4.2 Marco conceptual

A lo largo de la investigacion se necesitan conceptos que permitan analizar la situacion

financiera de las estaciones de servicio automotriz que se encuentran en Guadalajara de Buga
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frente al impacto derivado de las exigencias del Ministerio de Minas y Energia, emanadas del

reglamento técnico.

Situacién Financiera: se refiere al estado actual de sus activos, pasivos y patrimonio neto en
relacion con su capacidad para cumplir con las exigencias regulatorias y operativas. Esta situacion
se analiza en el contexto de las normativas establecidas por el Ministerio de Minas y Energia, que
pueden incluir requisitos relacionados con la infraestructura, seguridad, calidad de los productos,
y otros aspectos técnicos y financieros.

Impacto de las Exigencias del Reglamento Técnico: Este concepto se refiere a como las
regulaciones y requisitos establecidos en el reglamento técnico en referencia afectan a las
estaciones de servicio automotriz. Esto puede incluir cambios en la infraestructura necesaria,
costos operativos, inversion requerida y posibles impactos en la rentabilidad y capacidad financiera

de estas estaciones.

Reglamento Técnico: Este término se refiere a las regulaciones y estandares técnicos
establecidos por el Ministerio de Minas y Energia en relacion con las operaciones de las estaciones
de servicio automotriz. Estas regulaciones pueden abarcar aspectos como la seguridad en la
manipulacion de combustibles, la calidad de los productos, la infraestructura requerida, y otros
requisitos técnicos que las estaciones de servicio deben garantizar para operar legalmente y de
forma segura. El impacto de estas regulaciones en la situacién financiera de las estaciones es un

enfoque central de la investigacion.

Flujo de Efectivo Descontado (FED): es una metodologia financiera que se utiliza para valorar
empresas 0 proyectos al estimar el valor presente del efectivo que se genera en el largo plazo,
descontando estos flujos a una tasa determinada. En el contexto de la investigacion, el FED
constituye una herramienta para evaluar el impacto financiero de las exigencias del reglamento
técnico del Ministerio de Minas y Energia en las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara
de Buga. Al aplicar el FED, se pueden proyectar los flujos de efectivo futuros, considerando los

costos y beneficios relacionados con el cumplimiento de las regulaciones. Esto permite analizar la
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viabilidad financiera de las estaciones y determinar si las inversiones necesarias para cumplir con

los requisitos regulatorios son justificables en términos de creacion de valor para el negocio.

4.3 Marco contextual

Guadalajara de buga es un municipio que se ubica en region Pacifico y la subregion centro del
departamento del Valle del Cauca; cuenta con una poblacion de 133.322 habitantes (proyectado al
2023) para una densidad poblacional de 152,7 hab./km2. Se clasifica como categoria 2 segun la
Ley 617 de 2000, a la cual pertenece el 1.5% del total de municipios de Colombia (17 de 1101),
considerando aspectos como “las capacidades de gestion administrativa y fiscal, medidos a partir
del tamafio de la poblacion y del valor de ingresos corrientes anuales (Departamento Nacional de
Planeacion, 2015). También hace parte del 5.7% de municipios colombianos clasificados como

intermedios segun el Entorno de Desarrollo (DNP).

En Guadalajara de Buga se encuentran un total de 15 establecimientos dedicados al comercio
minorista de combustibles para automotores. Esto subraya la importancia de la industria de venta
de combustibles en esta localidad. Segun la figura 1, aproximadamente el 73.3% de estos negocios,
es decir, 11 de ellos, estan ubicados a lo largo de la via Buga-Tulua. Esta distribucién geogréafica
es altamente significativa y estratégica debido a la posicién central de Buga como un punto de
cruce clave entre el centro del pais y el puerto de Buenaventura en la costa del Pacifico.

La ubicacion de la mayoria de estos negocios a lo largo de la via Buga-Tulua responde a la
importancia de Buga como un centro de transito y logistica. Esta estratégica ubicacion permite
atender tanto a los vehiculos que viajan desde el interior del pais hasta llegar a Buenaventura,
especialmente al puerto, como a aquellos que se desplazan en la direccién opuesta. La figura 1
sugiere que esta via representa un corredor esencial para el suministro de combustible y destaca el

papel clave de Buga en la red de distribucion de la zona.

Ademas, es importante sefialar que los cuatro negocios restantes se encuentran ubicados dentro
del propio municipio de Guadalajara de Buga. Esto indica que, ademas de su papel como punto de
paso importante en las rutas de transporte, la localidad también satisface la demanda local de

27



combustibles. La presencia de estos establecimientos dentro del municipio sugiere que Buga
atiende tanto a los residentes locales como a los viajeros y transportistas que atraviesan la region.
Esta combinacion de oferta local y regional refleja la relevancia econdémica y estratégica de
Guadalajara de Buga en el comercio de combustibles para automotores en la region.

Figura 1. Ubicacién de las empresas pertenecientes estaciones de servicio de Guadalajara de
Buga.
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4.4 Marco legal
El reglamento técnico emitido en 2020 busca mejorar la seguridad, la calidad y el uso eficiente
de la energia en las estaciones de servicio del pais. Los aspectos mas importantes de este

reglamento son los siguientes (Ministerio de Minas y Energia, 2020):

Seguridad: El reglamento establece nuevas medidas de seguridad para las estaciones de
servicio, como el uso de sistemas de deteccion de incendios, la instalacion de barreras de
contencidn de derrames y la capacitacion del personal en temas de seguridad.

Calidad: EIl reglamento establece nuevos requisitos de calidad para los combustibles y los
lubricantes comercializadas en las estaciones de servicio, protegiendo la salud de los consumidores
y al medio ambiente.

Uso eficiente de la energia: El reglamento busca promover el uso eficiente de la energia en las

estaciones de servicio, a traves de la instalacion de equipos y sistemas mas eficientes.

Las implicaciones de este reglamento para las estaciones de servicio de Colombia son las

siguientes:

e Costos: ElI cumplimiento del reglamento puede implicar costos adicionales para las
estaciones de servicio, por la instalacion de nuevos equipos y sistemas, y por la capacitacion
del personal.

e Mejora de la seguridad: El reglamento contribuira a fortalecer la seguridad en las estaciones
de servicio, lo que puede reducir los riesgos de accidentes y dafios a las personas y al medio
ambiente.

e Mejora de la calidad: El reglamento contribuird a mejorar la calidad de los combustibles y
los lubricantes que se comercializan, lo que puede beneficiar a los consumidores y al medio
ambiente.

e Promocion del uso eficiente de la energia: se promovera el uso eficiente de la energia en las
estaciones de servicio, lo que puede apoyar la reduccion del consumo de energia y las
emisiones de gases de efecto invernadero.
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Tambien existe una normatividad para las estaciones de servicio en Colombia que impactan la

situacion financiera de estas empresas:

Resolucién 40222 de 2015: Mediante esta resolucion se establecen normas sobre el limite de
beneficio para la venta al por menor de gasolina convencional, gasolina convencional con oxigeno,

diésel y diésel mezclado con biocombustible (Creg, 2015).

Resolucién 18-518 de 2009: Esta resolucidén impone ciertas responsabilidades al minorista de
combustibles liquidos derivados del petréleo que opera mediante estaciones de servicio para
vehiculos terrestres y fluviales. El articulo 1° establece que los distribuidores, a través de
estaciones de servicio automotriz, deben mostrar la marca del distribuidor mayorista y divulgar los
precios en pesos por galon ($/Gal) de los combustibles mediante avisos. Estos avisos deben
ubicarse en el Canopi, surtidores y lugares visibles de la estacidn, asi como en cada entrada en
caso de multiples accesos. La instalacién debe permitir a los usuarios acceder facilmente a la
informacion sin ingresar a la estacion, cumpliendo con normativas ambientales y municipales

(Sistema Unico de Informacion Normativa, 2009).

Marco normativo contable que aplican las E.D.S.:

En Colombia, las estaciones de servicio automotriz deben cumplir con varias normativas

contables y tributarias especificas (Asociados Estaciones de Servicio de Colombia, 2024):

Decreto 926 de 2017: Este decreto regula la devolucion del Impuesto al Carbono. Establece los
procedimientos y requisitos para que las estaciones de servicio puedan solicitar la devolucion o
compensacion de este impuesto, el cual se aplica a los combustibles fésiles en funcion de sus
emisiones de CO2. Esta normativa es crucial para las estaciones de servicio que buscan reducir

sus costos operativos relacionados con el impacto ambiental de sus productos.

Decreto 1625 de 2016 — DUR: El Decreto Unico Reglamentario en materia tributaria compila

y simplifica la normativa tributaria colombiana. En el contexto de las estaciones de servicio, este
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decreto establece las reglas para la presentacion de declaraciones y el cumplimiento de las
obligaciones fiscales, como la correcta declaracion y pago de impuestos sobre ventas y otros

tributos aplicables a su actividad econémica.

Ley 383 de 1997, Articulo 67: Esta ley se refiere al impuesto de industria y comercio para los
distribuidores de derivados del petroleo y combustibles. Establece las disposiciones para la
liquidacion y pago de este impuesto, que afecta directamente a las estaciones de servicio por su
papel en la comercializacion de estos productos.

Ley 26 de 1989: Complementa la Ley 39 de 1987 y regula la distribucion de combustibles
liquidos derivados del petroleo. Esta ley impone normas sobre la operacion y comercializacion de
combustibles, incluyendo aspectos relacionados con licencias, control de calidad y cumplimiento
de normativas ambientales. Es fundamental para las estaciones de servicio, ya que define los

estandares y procedimientos para la distribucion segura y legal de combustibles.
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5. Metodologia

5.1 Tipo de Estudio

El tipo de estudio para esta investigacion fue descriptivo (Méndez, 2008). Se buscé analizar y
describir la situacién financiera de las estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga
en relacién con el impacto que las exigencias del reglamento técnico tienen en ellas. El enfoque
principal fue comprender y exponer como estas estaciones enfrentan los cambios y desafios

financieros resultantes de las regulaciones gubernamentales.

5.2 Enfoque de la Investigacion

El enfoque de la investigacion fue mixto (Herndndez-Sampieri, Fernandez, & Babtista, 2014).
Se utilizardn tanto datos cualitativos, como entrevistas o anlisis de contenido de documentos
relacionados con las estaciones de servicio, como datos cuantitativos, que incluyen cifras
financieras, registros contables y otros datos numéricos. Por lo tanto, se combinaron elementos
cualitativos y cuantitativos para obtener una comprension completa de la situacién financiera de
las empresas en estudio y su relacién con las exigencias del reglamento técnico. Esto permitié una

evaluacion mas precisa y enriquecedora de los resultados.

5.3 Método de Investigacion

El método de investigacion es deductivo (Bernal, 2010). Esto debido a que la investigacion se
centrd en establecer relaciones causales y verificar aspectos de la teoria financiera. Proporciona
una estructura solida para la investigacion y permite un analisis de la situacion financiera de las

empresas en estudio respecto a las regulaciones gubernamentales.

5.4 Fuentesy técnicas de recoleccion de Informacion

Las fuentes informacion son todos aquellos medios de los cuales procede la informacion, que
satisfacen las necesidades de conocimiento de una situacién o problema presentado, que
posteriormente sera utilizado para lograr los objetivos esperados.
Las fuentes de recoleccion de informacion se clasifican en:

Fuentes primarias: Son datos o informacion directa sobre el tema investigativo.
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Propietarios o administradores de las EDS. Entrevistas: Realizadas a duefios de estaciones de
servicio, gerentes u otros profesionales de las empresas de Guadalajara de Buga para obtener

informacion cualitativa y experiencias en primera persona.

Fuentes secundarias: Son datos informacién indirecta sobre el tema investigado.

Documentos Oficiales: Como el propio reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia
y cualquier otro documento gubernamental relacionado con las regulaciones. Registros
Financieros: Datos financieros de las propias estaciones de servicio, que incluyen estados de flujo
de efectivo, estados de resultados, balances y otros informes financieros, obtenidos a través de la

Superintendencia de Sociedades.

5.5 Poblacion
En Guadalajara de Buga se pueden encontrar un total de 15 negocios dedicados al comercio al
por menor de combustibles para automotores, clasificados bajo el cédigo G4731 - Comercio al por

menor de combustible para automotores.

55.1 Muestra

Para efectos del trabajo se tom6 como muestra a cuatro (4) empresas, atendiendo el muestro
segun criterio (juicio). Segun Tamayo (2001) esto permite la seleccion de la muestra de acuerdo
con el juicio y los criterios establecidos por el investigador. En este sentido, el criterio principal
para establecer es la disponibilidad de informacion financiera: debido a la necesidad de tener
acceso a los estados financieros, base fundamental para el calculo de indicadores que conduzcan a
establecer la situacion financiera de las empresas en estudio. Por esto, se escogieron las empresas
que reportan informacién a la Superintendencia de Sociedades de Colombia, la cual asciende a

cuatro empresas en Guadalajara de Buga (ver tabla 1).

Tabla 1. Empresas en estudio. Guadalajara de Buga,2022jara de Buga, 2022

Clasificacion Industrial Internacional Uniforme Versién
4AC

G4731 - Comercio al por menor de combustible para

ESTACION DE SERVICIO LA REYNA LTDA automotores

G4731 - Comercio al por menor de combustible para

TOTAL GAS S.A. automotores
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LIMITADA

RIVERA CORRE Y CRUZ Y COMPANIA

automotores

G4731 - Comercio al por menor de combustible para

LUBRYCO Y CIA SAS

automotores

G4731 - Comercio al por menor de combustible para

* ClIU = Clasificacion Industrial Internacional Uniforme

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2022

5.6 Fases de la investigacion

A continuacion, se muestran los objetivos especificos, actividades, fuentes de informacion y

técnicas de recoleccion de informacion requeridos:

Tabla 2. Fases de la investigacion

para el
cumplimiento del
reglamento técnico
del Ministerio de
Minas y Energia.

inversion de las
estaciones de servicio.

Comparar los planes con
las regulaciones del
Ministerio de Minas y
Energia.

Minas y Energia.

Informes
financieros de las
estaciones de
servicio.

Objetivo . Fuentes de Técnicas de
Fases . Actividades . L
Especifico Informacion Recoleccion
Recopilar documentos
Identificar el oficiales
reglamento técnico
del Ministerio de Revisar documentos Reglamento
. Minas y Energia oficiales y regulaciones |técnico del
Fase 1: - T e
contextualizacion y respecto a las emlt_ldas_por el _ M!nlsterlo de Analisis de
analisis del inversiones que Ministerio de Minasy | Minas y Energia. | documentos
implican para las Energia. oficiales.
reglamento. .
estaciones de Documentos
servicio automotriz | Analizar las gubernamentales.
de Guadalajara de |implicaciones del
Buga. reglamento para las
estaciones de servicio.
Elaborar un cuestionario
ara entrevista a Planes de
- para entre inversion de las
Describir los planes | propietarios o gerentes .
; . . estaciones de
de inversiones de | de las estaciones de - A
X . servicio. Analisis de
las estaciones de servicio.
. . documentos
servicio automotriz ) .
. A . Reglamento financieros.
. .. |de Guadalajara de | Recopilar informacion L2
Fase 2: recoleccion . técnico del
e Buga necesarios sobre los planes de ST .
y analisis de datos Ministerio de Comparacion

de planes de
inversion con
regulaciones.
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Objetivo . Fuentes de Técnicas de
Fases o Actividades e L
Especifico Informacion Recoleccion
Recopilar informacion
financiera de las
Utilizar el Flujo de |empresas. Proyecciones
Efectivo financieras de las
Descontado (FED) | Calcular indicadores estaciones de Modelos de
como herramienta | para establecer la servicio. célculo de
financiera clave situacion financiera de Flujo de
Fase 3: evaluaciéon | para evaluar la las empresas. Tasas de Efectivo
financiera 'y viabilidad de la descuento Descontado
conclusiones inversion requerida | Calcular el Flujo de aplicables. (FED).
por las estaciones | Efectivo Descontado
de servicio (FED) para las Datos historicos | Analisis
automotriz de inversiones propuestas. | financieros de las | financiero.

Guadalajara de
Buga.

Evaluar la viabilidad de
los proyectos de
inversion.

estaciones de
servicio.

Fuente: elaboracion de los autores.
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6. Desarrollo de objetivos

6.1 Determinacion del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia respecto a
las inversiones que implican para las estaciones de servicio automotriz de

Guadalajara de Buga.

En este primer apartado se presenta la identificacion del reglamento técnico del Ministerio de
Minas y Energia respecto a las inversiones que implican para las estaciones de servicio automotriz
de Guadalajara de Buga. Sin embargo, es conveniente introducir las caracteristicas de dicho sector,
especificamente en el contexto del municipio en estudio. Para ello se presenta un analisis basado
en las cinco fuerzas de Porter, una herramienta analitica que ofrece una vision comprehensiva de
la competitividad en un sector especifico (Porter, 2015), aplicado al sector de estaciones de servicio
automotriz en Tuluad. Este modelo considera cinco fuerzas clave que influyen en la dindmica

competitiva de la industria.

6.1.1 Caracteristicas del sector de estaciones de servicio automotriz en

Guadalajara de Buga

¢ Nuevos entrantes

El sector de combustibles para automotores en Guadalajara de Buga presenta barreras
significativas que limitan las posibilidades de nuevos competidores. La alta inversion requerida
para establecer una estacion de servicios, la rigurosa regulacién nacional, y los requisitos
institucionales, como los planes de ordenamiento territorial de cada municipio, actdan como
obstaculos. Aunque no hay restricciones en cuanto al numero de estaciones de servicio en una via
0 municipio, la entrada se ve dificultada por la necesidad de cumplir con cuotas minimas de
volumen impuestas por contratos de abanderamiento con distribuidores mayoristas, que establecen
exclusividad en el suministro de combustibles liquidos derivados del petrdleo (Superintendencia
de Industria y Comercio, 2020).

Adicionalmente, se suma a las barreras ya mencionadas el alto costo de la gasolina, lo que
contribuye a la existencia de margenes de ganancias reducidos en el sector. Este factor econémico
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dificulta ain mas la entrada de nuevos competidores y afecta la rentabilidad de las estaciones de
servicio existentes.

Por otro lado, una amenaza para las empresas establecidas en este sector es la introduccion de
una nueva modalidad de negocio, donde los centros comerciales ofrecen servicios de venta de
gasolina a sus clientes. Este cambio en la dinamica comercial representa un desafio significativo,
ya que estos centros comerciales pueden aprovechar su atractivo como destinos consolidados para
atraer a los consumidores, afectando potencialmente la clientela tradicional de las estaciones de
servicio independientes. La adaptacion a estas nuevas tendencias y la bisqueda de estrategias
innovadoras se convierten, por tanto, en aspectos criticos para la sostenibilidad y competitividad

de las empresas en el sector de combustibles para automotores en Guadalajara de Buga.

e Rivalidad

La rivalidad en el mercado de estaciones de servicio en Guadalajara de Buga es alta, dado el
considerable nimero de competidores para el tamafio del mercado local. Aunque la entrada de
nuevos participantes es limitada, los existentes compiten intensamente mediante estrategias de
diferenciacion de servicios, ya que el producto en si tiene limitadas posibilidades de distincion. La
competencia se centra principalmente en la calidad del servicio ofrecido, considerando la
variabilidad en los precios de los combustibles y la normativa nacional que regula el sector.

Un importante aspecto que ha intensificado la rivalidad en el sector de las estaciones de servicio
es que estas empresas se han convertido en centros de asistencia, por ello, ademas de surtir los
combustibles liquidos han acondicionado sus espacios para satisfacer otro tipo de necesidades
relacionadas ofreciendo valores agregados a los clientes como servicio de taller, mini Markets,
cajeros electrénicos, servicio de lavado, monta llantas entre otros (Correa & lzquierdo, 2019).

En el municipio de Guadalajara de Buga se pueden encontrar un total de 15 negocios dedicados
al comercio al por menor de combustibles para automotores. De acuerdo con la figura 2, el 73.3%,
es decir, 11 de estos negocios se ubican sobre la via Buga-Tulud, aspecto que esta asociado a la
posicién estratégica de Buga como cruce de camino entre el centro del pais y el puerto de

Buenaventura; mientras que dentro del municipio se ubican los cuatro restantes.
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Figura 2. Localizacién de las empresas del sector comercio al por menor de combustible para

automotores en Guadalajara de Buga.
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Esta caracteristica es importante para la rivalidad de los competidores, considerando que
aquellas empresas que se ubican sobre las vias nacionales tienden a tener una mayor demanda
concentrada en los vehiculos de carga y automoviles que transitan entre municipios, mientras que
las estaciones que estan ubicadas al interior del municipio tienen una mayor demanda de

motocicletas y automoviles que circulan interiormente.
e Poder de los proveedores

En el sector en estudio, la cantidad de distribuidores es reducida debido a las regulaciones
sectoriales, lo que limita la diversificacion de productos y abre posibilidades para la integracion
vertical. Ademas, destaca un significativo poder de negociacion por parte de los proveedores en

este mercado. En los ultimos afios los distribuidores mayoristas de combustibles han tomado la
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decision de construir sus propias estaciones de servicio o adquirir algunas existentes con el
propdsito de abarcar una mayor participacion en el mercado (Correa & lzquierdo, 2019), fendmeno
que se presenta en Guadalajara de Buga en donde la cadena es dominada por tres grandes
competidores: Exxon, que opera con las banderas de Esso y Mobil, Chevron (Texaco) y Terpel.

e Poder de los consumidores

En el sector en estudio, los compradores muestran una dispersion geogréafica y cuentan con
limitadas opciones para diferenciar los productos adquiridos. La falta de oportunidades para que
los compradores se integren verticalmente hacia arriba mantiene su rol como consumidores.
Ademas, los compradores tienen acceso a informacion suficiente, especialmente en lo que respecta
a los precios.

Actualmente, se destaca un aspecto relevante en el mercado: la creciente cultura de ahorro en
el consumo de combustibles entre los consumidores. Este cambio de comportamiento representa
una amenaza significativa para las estaciones de servicio, principalmente debido a la volatilidad
de los precios de la gasolina y los costos asociados que afectan directamente al consumidor en la
actualidad. Este factor afiade una complejidad adicional a la dinamica competitiva del mercado,
enfatizando la importancia de estrategias que aborden la sensibilidad al precio y promuevan la

eficiencia en el consumo de combustibles.

e Sustitutos

En la actualidad, hay escasos productos sustitutos disponibles para los combustibles utilizados
en automotores. A pesar de las investigaciones a nivel mundial sobre nuevas fuentes de energia,
aun no se han desarrollado sustitutos viables para la gasolina en el mercado actual. Aunque existe
cierta sustituibilidad entre la gasolina'y el ACPM, ambos productos son ofrecidos por las empresas
del sector. Ademas, los costos asociados al cambio hacia productos sustitutos, como el gas, son
significativamente altos para los consumidores. Este aspecto, junto con la falta de alternativas
convincentes en el mercado, contribuye a una baja propension actual de los consumidores hacia la
adopcion de productos sustitutos en el sector de combustibles para automotores.
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De acuerdo con el balance anterior de las cinco fuerzas de Porter, es posible representar la

situacion en la siguiente figura.

Figura 3. Andlisis del sector de estaciones de servicio de Guadalajara de Buga.
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6.1.2 Principales aspectos del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia

El reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia para las estaciones de servicio
automotriz, aplicable en Guadalajara de Buga, cubre diversos aspectos criticos relacionados con
la infraestructura, operaciones y seguridad (Ministerio de Minas y Energia, 2020). A continuacion,
se destacan los puntos clave relevantes para las inversiones necesarias en estos establecimientos

comerciales:

1. Definicion y clasificacion

El articulo que presenta la definicion y clasificacion de las estaciones de servicio es el Articulo
4 del Decreto 4299 de 2005, citado en el contenido del reglamento técnico (Ministerio de Minas y
Energia, 2020, pag. 4), donde se definen las diferentes clasificaciones: estacion de servicio de
aviacion, automotriz, fluvial y maritima

Al respecto, las estaciones de servicio automotriz son establecimientos en los cuales se
almacenan y distribuyen combustibles basicos utilizados para vehiculos automotores, entregados
a través de surtidores fijos que llenan directamente los tanques de combustible de los vehiculos.
Ademas de la venta de combustibles, estas estaciones pueden ofrecer otros servicios como
lubricacién, lavado, cambio y reparacion de llantas, alineacién y balanceo, venta de accesorios

automotrices, entre otros.

2. Servicios adicionales permitidos

Las estaciones de servicio automotriz también pueden incluir la venta de Gas Licuado de
Petroleo (GLP) en cilindros portatiles para uso doméstico, siempre que cumplan con las
reglamentaciones especificas del Ministerio de Minas y Energia. Ademas, se permite la operacion
de minimercados, tiendas de comidas rapidas, cajeros automaticos, y otros servicios afines, bajo
la condicidn de obtener las autorizaciones correspondientes y cumplir con las normas de seguridad

aplicables (Ministerio de Minas y Energia, 2020, pag. 4) .
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3. Requisitos de funcionamiento y seguridad (Ministerio de Minas y Energia, 2020, pag. 12)
Operacién de Autoservicio:

o Las estaciones de autoservicio deben operar con al menos dos personas
responsables de observar y controlar las normas de seguridad, incluyendo el control
de fuentes de ignicion y manejo de extintores en caso necesario.

o Deben disponer de sefalizacion adecuada y distribuir informacion para familiarizar
a los usuarios con las medidas de seguridad minimas.

Equipos e instalaciones:

o Las pistolas de suministro de combustible deben ser del tipo de cierre automatico

sin traba de apertura, garantizando mayor seguridad en el manejo de combustibles.
Inspeccion y mantenimiento:

o Las instalaciones deben ser inspeccionadas regularmente y certificadas conforme a
las normativas vigentes. Cualquier modificacion o ampliacidn requiere una nueva
certificacion.

o En caso de deteccion de irregularidades durante las inspecciones, se debe proceder

a la reparacion y recalibracion de los equipos antes de volver a operar.

4. Normas referenciadas

El reglamento técnico se basa en varias normas y decretos, entre ellos el Decreto 4299 de 2005,
que regula el almacenamiento, transporte y distribucion de combustibles liquidos derivados del
petréleo, y el Codigo NFPA 30, que establece los estandares de seguridad para liquidos inflamables

y combustibles (Ministerio de Minas y Energia, 2020).

5. Régimen sancionatorio
Segun el Articulo 3 de la Resolucion 40405 de 2020, el incumplimiento de las normas
establecidas en el reglamento técnico sera sancionado por el Ministerio de Minas y Energia, o las

autoridades delegadas, conforme a lo dispuesto en el Decreto 4299 de 2005 .

El nuevo Reglamento Técnico al que hace referencia la Resolucion introducida por el Ministerio
de Minas y Energia se oficializa con base en la Resolucion correspondiente y sustituye los
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reglamentos técnicos anteriores, especificamente los Decretos 1521 de 1998 y 283 de 1990, que

dejan de ser aplicables segun el Articulo 5° de la Resolucion.

Algunas de las diferencias clave entre el nuevo reglamento y los anteriores radican, entre otras

disposiciones, en los siguientes aspectos:

Conformidad y certificaciones: El nuevo reglamento exige certificaciones actualizadas de
conformidad para estaciones de servicio, con requisitos técnicos especificos previstos en el
numeral 4.1 y asociados principalmente al cumplimiento de estandares evaluados por organismos

acreditados.

Abandono y gestion de tanques: El nuevo reglamento pauta claramente la manera de gestionar
el abandono de tanques de almacenamiento de combustibles, incluyendo opciones como el llenado
con material inerte o la remocion del tanque, algo que no estaba especificado a detalle en

normativas previas.

Proteccion contra incendios: Se introducen estandares reforzados en los sistemas de proteccion
contra incendios, incluidas capacidades especificas de extintores, brigadas contra incendios y

sistemas de control dedicados—aspecto clave que robustecié el control de seguridad.

Requisitos especiales en municipios: Se afiaden disposiciones técnicas excepcionales para
estaciones ubicadas en municipios especiales definidos por indicadores como densidad

poblacional, ventas de combustible, entre otros.

Por lo tanto, el nuevo reglamento presenta mayores exigencias en seguridad, certificacion y
operacion técnica, dejando atras la flexibilizacion normativa anterior de los Decretos antiguos
(1521 de 1998 y 283 de 1990).

Tabla 3. Principales diferencias y mejoras del nuevo reglamento en comparacion con los

anteriores.
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Reglamentos Anteriores (Decretos

Aspecto Nuevo Reglamento Técnico 1521 de 1998 y 283 de 1990)
Base Resolucion del Ministerio de Minas y
. Energia que sustituye los reglamentos Decretos 1521 de 1998 y 283 de 1990.
normativa anteriores

Requiere certificaciones actualizadas de
Conformidad |conformidad para estaciones de servicio, con
y requisitos técnicos especificos establecidos
certificaciones | en el numeral 4.1, evaluados por organismos
acreditados.

Establece pautas claras para la gestion del
Abandonoy |abandono de tanques de almacenamiento de

No exigia certificaciones con los
estandares actuales.

No especificaba procedimientos

gestion de combustibles, incluyendo llenado con
S - detallados para el abandono de tanques.
tanques material inerte o remocion del tanque.
Numeral 5.4.
Proteccion Introduce estandares reforzados, incluyendo No establecia medidas tan detalladas ni

capacidades especificas de extintores,

contra : . . . exigentes en proteccion contra
. . brigadas contra incendios y sistemas de exigem: P
incendios . incendios.
control dedicados. Numeral 5.5
- Afade disposiciones técnicas excepcionales .
Requisitos ; S ; No contemplaba regulaciones
especialesen | Prd estaciones en municipios especiales diferenciadas segun caracteristicas
pectale segun densidad poblacional, ventas de . g
municipios . municipales.
combustible, entre otros.
Enfoque Mayor exigencia en seguridad, certificacion | Normativa mas flexible en comparacion
general y operacion técnica. con el nuevo reglamento.

De acuerdo con lo anterior, se procedio a verificar el cumplimiento de las disposiciones
generales y particulares contenidas en el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia a

través de una lista de chequeo (Ver Anexo A).

El andlisis de los resultados obtenidos al aplicar la lista de chequeo a las cuatro empresas en
estudio (La Reyna LTDA, Total Gas S.A., Rivera Corre y Cruz y Compafiia Limitada, y Lubryco
y Cia SAS) indica un alto nivel de cumplimiento con las disposiciones técnicas y los requisitos
particulares establecidos por el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia.

El hecho de que el 100% de las estaciones tomadas como muestra en este caso de estudio hayan
cumplido con todos los items de la lista refleja un compromiso significativo con la seguridad, la
regulacién y la eficiencia operativa, lo que no solo garantiza la conformidad normativa, sino que
también contribuye a la confianza del consumidor y a la sostenibilidad a largo plazo de sus
operaciones. Este cumplimiento integral resalta la capacidad de estas empresas para adherirse a

estandares elevados, lo que las posiciona favorablemente en el mercado y minimiza riesgos
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asociados con sanciones o incidentes operativos. Sin embargo, dicho compromiso implica
inversion en términos financieros y operativos por parte de las estaciones de servicio, de manera
que se busca medir el impacto derivado de las inversiones realizadas necesarias para el

cumplimiento del marco técnico del ministerio de minas y energias.
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6.2 Descripcion de los planes de inversiones de las cuatro pymes del sector estaciones de

servicio automotriz de Guadalajara de Buga necesarios para el cumplimiento del

reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia.

Para abordar el segundo objetivo correspondiente a la descripcion de los planes de inversiones

de las estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga en relacién con el cumplimiento

del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia, se disefié una encuesta, para la cual fue

fundamental identificar las variables pertinentes y definirlas. A continuacion, se presentan las

variables clave que se consideraron, junto con sus definiciones:

Conocimiento y cumplimiento del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia:

Esta variable evallUa el nivel de comprensién que tienen los propietarios o gerentes de las

estaciones de servicio sobre los requisitos y especificaciones establecidos en el reglamento técnico

emitido por el Ministerio de Minas y Energia en 2020, asi como el grado de cumplimiento de

dichos requisitos, ya sea que las inversiones correspondientes ya se hayan realizado o estén

planificadas.

1.

Inversiones realizadas o planificadas para el cumplimiento del reglamento técnico: Se
refiere a las inversiones especificas que las estaciones de servicio han llevado a cabo o tienen
previsto llevar a cabo para cumplir con los requisitos de seguridad, calidad y eficiencia
energética establecidos en el reglamento técnico. Esto puede incluir la instalacion de sistemas
de deteccion de incendios, barreras de contencion de derrames, equipos mas eficientes, entre
otros.

Costo estimado de las inversiones realizadas o planificadas: Es el monto econémico
aproximado que se ha invertido o se espera invertir en cada una de las acciones necesarias para
cumplir con el reglamento técnico. Esto incluiria los costos de adquisicion e instalacion de
equipos, asi como los costos asociados con la capacitacion del personal.

Fuentes de financiamiento para las inversiones: Se refiere a las diferentes fuentes de fondos
que las estaciones de servicio han utilizado o planean utilizar para financiar las inversiones
realizadas o planificadas para el cumplimiento del reglamento técnico. Esto puede incluir

recursos propios, préstamos bancarios, subsidios gubernamentales, entre otros.
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4.

Impacto financiero de las inversiones en cumplimiento del reglamento: Esta variable
evalla como se espera que las inversiones realizadas o planificadas para cumplir con el
reglamento técnico afecten la situacion financiera de las estaciones de servicio. Esto puede
incluir el aumento de costos operativos, cambios en la rentabilidad y la necesidad de ajustar
precios para mantener la competitividad.

Cumplimiento de otras normativas relevantes: Dado que existen otras normativas que
impactan la situacion financiera de las estaciones de servicio, esta variable evalua el grado de
cumplimiento de dichas normativas, como la Resolucion 40222 de 2015 y la Resolucién 18-
518 de 2009. Esto puede influir en las estrategias de inversion y en la planificacién financiera
de las empresas.

Percepcidn sobre los beneficios esperados del cumplimiento del reglamento: Esta variable
busca entender como perciben los propietarios o gerentes de las estaciones de servicio los
potenciales beneficios del cumplimiento del reglamento técnico, tanto si las inversiones ya se
han realizado como si estan planificadas. Esto puede influir en la disposicién de invertir y en

la gestion del cambio dentro de las empresas.

Estas variables proporcionan una perspectiva de la situacion actual y futura de las inversiones

realizadas o planificadas por las estaciones de servicio en Guadalajara de Buga en relacién con el

cumplimiento del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia. En el anexo B. se presenta

el cuestionario utilizado para estos propositos.

A continuacion, se presenta el analisis de los resultados obtenidos para cada pregunta realizada

en la encuesta aplicada a las cuatro estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga:

Las personas que respondieron la encuesta son administradores o coordinadores de seguridad y

salud en el trabajo (SST), es decir, las respuestas provienen de personal con un alto nivel de

responsabilidad y conocimiento sobre las operaciones y normativas aplicables a las estaciones de

servicio.
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Figura 4. ;Esta familiarizado con el reglamento técnico Resolucidén 40198 del Ministerio de

Minas y Energia emitido en 2020?

Si No

Fuente: trabajo de campo, 2024

Todas las estaciones confirmaron estar familiarizadas con el reglamento técnico. Este resultado
es positivo, ya que demuestra que el conocimiento del reglamento es alto entre los responsables,
lo que es esencial para asegurar su cumplimiento. La familiaridad con el reglamento es el primer

paso critico para la implementacion efectiva de las medidas requeridas.

Figura 5. ¢En qué medida considera que su estacion de servicio cumple con los requisitos

establecidos en el reglamento técnico?

1

Parcialmente Totalmente

Fuente: trabajo de campo, 2024
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Las respuestas indican que tres de las estaciones cumplen parcialmente con el reglamento
técnico, mientras que una estacion afirma cumplir totalmente. Esto sugiere que, aunque todas las
estaciones estan avanzadas en la implementacion de los requisitos, ain existen areas donde se

necesitan mejoras para alcanzar un cumplimiento total.

Figura 6. ¢Esta familiarizado con el reglamento técnico Resolucion 40198 del Ministerio de

Minas y Energia emitido en 2020?

4
3 3
3
2 2
2
1
| i
0
Instalacién de sistemas Instalacion de barreras  Actualizacion de Capacitacion del Mejora de la calidad
de deteccién de de contencién de  equipos para mejorar personal en temas de de los combustibles y
incendios derrames la eficiencia energética seguridad lubricantes ofrecidos

Fuente: trabajo de campo, 2024

Las inversiones mas mencionadas incluyen la actualizacion de equipos para mejorar la
eficiencia energética, la instalacion de sistemas de deteccion de incendios y barreras de contencion
de derrames, y la capacitacion del personal en temas de seguridad. Estas inversiones son
indicativas de una respuesta proactiva a las exigencias normativas, aunque también reflejan las

diferencias en la capacidad de inversion entre las empresas.
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Figura 7. ¢(Cual es el costo estimado de las inversiones realizadas o planificadas para el

cumplimiento del reglamento técnico?

1

$20 millones - $50 millones No esta seguro

Fuente: trabajo de campo, 2024

El rango de costos estimados de las inversiones es de $20 millones a $50 millones para las
estaciones que proporcionaron una estimacion. Este rango sugiere que las inversiones necesarias
para cumplir con el reglamento técnico son significativas, lo que podria ser una barrera para las
estaciones con recursos financieros limitados. Total Gas S.A. no estaba segura del costo, lo que
podria indicar una falta de planificacion financiera o la necesidad de un anélisis méas detallado de
los costos asociados.

Figura 8. . ;Que fuentes de financiamiento ha utilizado o planea utilizar para las

inversiones relacionadas con el cumplimiento del reglamento técnico?

1

Recursos propios de la empresa Préstamos bancarios Subsidios gubernamentales
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Fuente: trabajo de campo, 2024
Las principales fuentes de financiamiento identificadas incluyen recursos propios de la empresa
y préstamos bancarios. La Reyna LTDA también menciono el uso de subsidios gubernamentales,
lo que indica que algunas estaciones buscan diversificar sus fuentes de financiamiento para mitigar
el impacto financiero de las inversiones. Este enfoque variado en el financiamiento sugiere
diferentes niveles de acceso a capital entre las estaciones, lo que podria influir en su capacidad

para cumplir completamente con las normativas.

Figura 9. ¢(Como ha afectado o espera que afecte el cumplimiento del reglamento técnico a la

situacion financiera de su estacion de servicio?

1

Cambios en la rentabilidad Aumento de los costos operativos

Fuente: trabajo de campo, 2024

Las respuestas indican que el cumplimiento del reglamento técnico ha resultado en cambios en
la rentabilidad y un aumento en los costos operativos. Las estaciones esperan que estas inversiones
generen un impacto financiero negativo en el corto plazo, con disminuciones en la rentabilidad
debido a los altos costos de implementacidn. Sin embargo, esto se contrarresta con la expectativa

de beneficios a largo plazo, como la mejora en la seguridad y la confianza del cliente.
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Figura 10. ¢En qué medida cumple su estacion de servicio con otras normativas relevantes,
como la Resolucién 40222 de 2015 y la Resolucién 18-518 de 2009?

Parcialmente Totalmente

Fuente: trabajo de campo, 2024

Las estaciones de servicio indicaron un cumplimiento parcial o total con otras normativas
relevantes. Esto es importante, ya que el cumplimiento de maltiples normativas es crucial para la
sostenibilidad y operacion legal de las estaciones. Sin embargo, el cumplimiento parcial sugiere
que algunas estaciones aun deben realizar esfuerzos adicionales para asegurar un cumplimiento

integral y evitar posibles sanciones.

Figura 11. ;Cudles son los principales beneficios que espera obtener de cumplir con el

reglamento técnico?

1

Mejora de la seguridad Mejora de la calidad de Reduccion de riesgos de  Aumento de la confianza
para clientes y personal los productos ofrecidos  accidentes y dafios al del cliente
medio ambiente
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Fuente: trabajo de campo, 2024
Los principales beneficios esperados incluyen la mejora de la seguridad para los clientes y el
personal, la reduccion de riesgos de accidentes y dafios al medio ambiente, y el aumento de la
confianza del cliente. Estos beneficios son percibidos como motivadores claves para la inversion,
lo que indica que las estaciones de servicio ven el cumplimiento del reglamento no solo como una
obligacion, sino también como una oportunidad para mejorar su operacion y reputacién en el

mercado.

Figura 12. ;Qué impacto financiero tendria las adecuaciones necesarias para cumplir con la

norma?

1 1 1 1
1 B — S S B
Disminucién Desfavorable para la Un elevado costo de Alza en los costos y

rentabilidad, aumento organizacion implementacion. afectacion econdmica
gastos operativos

Fuente: trabajo de campo, 2024

Las respuestas revelan preocupaciones sobre un impacto financiero negativo, principalmente
debido a la disminucién de la rentabilidad y el aumento de los gastos operativos. Este impacto es
Visto como un costo necesario para evitar sanciones severas, pero también se percibe como un

desafio significativo que requiere una gestion financiera cuidadosa.
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Figura 13. ;/Qué impacto financiero ocasionaria no cumplir con la norma?

1 1 1 1
1 I I I I

Sanciodn, suspension de
servicio por ende
disminucion de ventas

Sanciones econdémicas
altas y cierre del
establecimiento

No se puede vender los

productos.

Fuente: trabajo de campo, 2024

Multas y sanciones que

son desfavorables para la
empresa, con valores

mucho mas altos que los

costos para tener todo en

regla

Tabla 4. Resumen de resultados de encuesta de trabajo de campo

Conocimiento
y
cumplimiento
del reglamento
técnico del
Ministerio de
Minas y
Energia:

Conocimiento

100%

Cumplimiento

75% parcial

25% total

Inversiones
realizadas o
planificadas
para el
cumplimiento
del reglamento
técnico

Instalacién
de barreras
de
contencion
de derrames

Instalacion de
sistemas de
deteccion de

incendios

Actualizacion
de equipos
para mejorar
la eficiencia
energética

Capacitacion

del personal

en temas de
seguridad

Mejora de la
calidad de
los
combustibles
y lubricantes
ofrecidos

50% 50%

75%

75%

25%

Costo
estimado de
las inversiones
realizadas o
planificadas

$20 millones - $50 millones

No estoy seguro

75%

25%
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Fuentes de Recursos
financiamiento | propios de la Préstamos bancarios Subsidios gubernamentales
para las empresa
inversiones: 2504 50% 25%
Impacto Aumento de los costos operativos Cambios en la rentabilidad

financiero de
las inversiones

en 25% 75%
cumplimiento
del reglamento

Cumplimiento

de otr_a S 50% total 50% parcial
normativas
relevantes
Percepcion : Mejora de la
sobre los Mejora de la calidad de Reduccion de riesgos de Aumento de
- seguridad para . o : )
beneficios clientes los accidentes y dafios al medio | la confianza
esperados del y productos ambiente del cliente
. personal .
cumplimiento ofrecidos
del reglamento 75% 25% 75% =

Fuente: Elaboracién propia

Los resultados obtenidos indican que la mayoria de las estaciones de servicio poseen un alto
nivel de conocimiento sobre la norma vigente. Aunque el cumplimiento de esta norma sea parcial,
se evidencia un compromiso significativo por parte de las estaciones para adherirse a ella. Ademas,
se ha observado gue las inversiones realizadas o planificadas estan, en gran medida, orientadas a
asegurar el cumplimiento de dicha norma, lo que refleja una intencién clara de mejorar y mantener
estandares adecuados en sus operaciones.

Los resultados del analisis de costos de las inversiones muestran que un alto porcentaje de las
estaciones tiene claro cuanto les costaran estas inversiones, lo que indica que cuentan con una
buena vision presupuestaria. Ademas, se observa que, para financiar estas inversiones, el 50% de
las estaciones recurrira a préstamos bancarios, mientras que una minoria optara por utilizar
recursos propios o también a través de préstamos bancarios. Esto refleja diferentes estrategias de

financiamiento que las estaciones estan dispuestas a adoptar para llevar a cabo sus proyectos.
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El no cumplimiento con la norma se percibe como altamente desfavorable, con consecuencias
que incluyen sanciones economicas altas, suspension de servicios, y en algunos casos, el cierre de
las estaciones. Este riesgo subraya la importancia de cumplir con el reglamento, ya que las
implicaciones financieras de no hacerlo serian mucho mas graves que las de realizar las inversiones

necesarias.

De acuerdo con lo anterior, el analisis de la encuesta a las estaciones de servicio en estudio
muestra que, aunque estas empresas en Guadalajara de Buga estan en proceso de cumplir con el
reglamento técnico, enfrentan desafios significativos, principalmente relacionados con los costos
de implementacién y su impacto en la rentabilidad. Sin embargo, el compromiso con el
cumplimiento normativo y la percepcion de los beneficios asociados reflejan una disposicion
general para hacer frente a estos desafios, asegurando la sostenibilidad a largo plazo de sus

operaciones.

6.2.1 Necesidades de inversion

Cumplir con el nuevo Reglamento Técnico del Ministerio de Minas y Energia no es solo una
formalidad, sino un reto financiero y operativo para las estaciones de servicio, que ahora deben
actualizar equipos, mejorar su infraestructura y obtener certificaciones obligatorias para seguir
funcionando dentro de la norma lo que, en términos précticos, significa invertir sumas
considerables en adaptaciones que antes no eran tan estrictas ni tan costosas sin embargo, estos
cambios buscan elevar los estandares de seguridad y optimizar la eficiencia en la distribucion de
combustibles, algo que, aunque implique un esfuerzo econémico, también puede traducirse en una
operacion mas segura y confiable a largo plazo en la siguiente tabla se detallan los principales
costos estimados para estas adecuaciones, los elementos requeridos y los requerimientos derivados
de la norma por la que son obligatorios, informacidn que sin duda ayudara a los propietarios y

administradores a tomar decisiones mas claras sobre codmo y cuando realizar estas inversiones.
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Tabla 5. Calculo de inversion por estacion de servicio

Costo Cantidad Total
Concepto Descripcion unitario estimada estimado
(COP) (COoP)
Dispositivos necesarios para el suministro de
Pistolas de combustible en cada surtidor. Deben
combustible | reemplazarse en caso de dafios, fugas o dentro 600.000 16| 9.600.000
certificadas del primer afio de vigencia del decreto. Numeral
5.1 literal (e) pag.20.
Construccion Infraestructura sanitaria obligatoria para el
de bafios para (pjerspna(ljl, con tle_spauos separialdos (_Jle Ilos I ) i 10.000.000
trabajadores estinados a clientes, segtn lo estlpu,a e
reglamento. Numeral 4.1 literal (c) pag. 17.
Declaracion | Documento emitido por un profesional eléctrico
de certificado, que garantiza que la instalacion 750.000 1 750.00
cumplimiento | cumple con los estandares de seguridad ' 0
eléctrico exigidos. Numeral 4.3 pag.18.
Verificacion . o
de la Erueba para asegurar que el sistema electrlc_o
L tiene una conexion a tierra adecuada, reduciendo 2.500.000
conductividad | . - X 2.500.000 1
de lasefiala | 116908 de desca}rgas elect,rlcas y accidentes.
tierra Numeral 5.6.2 literal(c) pag. 36.
E?c:t:eecf;(s’)r?zn Estructuras metalicas que protegen los surtidores
2cero é/ otraﬁrarelzas sens_lblesI de |Impdacéos gcudgntglles 147.000/m | 24 metros | 3.528.000
Schedule 40 (4 e vehiculos. Se instalan alrededor le cada isla
oulgadas) de servicio. Numeral 5.1 literal(a) pag.20.
Dispositivos | Elementos de seguridad que permiten la
de rotura_de desconexion automatica de_z la manguera en caso 800.000 161 12.800 000
emergencia de una fuerza excesiva, evitando derrames o
breakawa incendios. Numeral 5.1 literal (f) pag.20.
y pag
Componente que permite el giro de la manguera
Des_torcedor sin generar torsion excesiva, aumentan_do su 396.000 16| 6.336.000
(swivel) vida (til y evitando dafios. Debe cambiarse
periodicamente. Numeral 5.1 literal (g) pag. 21.
Sistema de . . - .
contencion de Dlsp03|_t|vo_s,d|senados para evitar la
derrames contaminacion del suelo y las aguas en caso de
(Caja de fugas de combustible, cumpliendo con - - 3.280.000
con!tencic’)n y normativas ambientales. Numeral 6.1 literal (a)
sedimentador) pag. 39.
Total Inversion necesaria para cumplir con el
estim:ado reglamento sin incluir costos eléctricos - - 48.794.000

adicionales.

Fuente: elaboracion de los autores

57




Nota (los datos utilizados en esta tabla fueron tomados de cotizaciones realizadas con empresas
proveedoras de suministros e informacion suministrada durante las entrevistas, partiendo de un
listado de requerimientos que precisaban actualizacion o cambio a un plazo establecido y que por
la fecha de vigencia del nuevo certificado de los suministros debian ser comprados)

De acuerdo con lo anterior, la inversion estimada para adecuar una estacion de servicio en
Guadalajara de Buga se acerca a los 50 millones de pesos COP, pero como en cualquier
proyecto, siempre hay costos adicionales que pueden aparecer sobre la marcha, ya sea por
ajustes en infraestructura, certificaciones o detalles que no se contemplaron en el calculo inicial
es por eso que, para las proyecciones financieras, tiene mas sentido trabajar con un valor
promedio un poco mas alto, que cubra esas posibles variaciones sin dejar espacio para
imprevistos que afecten la viabilidad del proyecto. ademas, al aplicar el Flujo de Efectivo
Descontado (FED) como método de evaluacién financiera, conviene incorporar un margen de

seguridad que permita hacer analisis mas acertados y evitar escenarios demasiado optimistas.

6.3 Evaluacion de la viabilidad de la inversion requerida por las estaciones de servicio
automotriz de Guadalajara de Buga utilizando el Flujo de Efectivo Descontado (FED)

como herramienta financiera clave.

El objetivo de evaluar la viabilidad de la inversion requerida por las estaciones de servicio
automotriz de Guadalajara de Buga mediante el Flujo de Efectivo Descontado (FED) se enfoca en
determinar la rentabilidad y sostenibilidad financiera de las inversiones necesarias para cumplir
con el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia. Utilizando el FED como herramienta
financiera clave, se busca proyectar y descontar los flujos de caja futuros, permitiendo asi valorar
si las inversiones generan un valor presente neto positivo y, por tanto, si son econémicamente
viables para las estaciones de servicio en el contexto actual. Esta evaluacién es necesaria para la
toma de decisiones informadas que aseguren la estabilidad y crecimiento del sector en la region.

Es importante tener en cuenta que la evaluacion de la viabilidad de la inversion necesaria para
las estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga se fundamenta en el Flujo de Efectivo
Descontado (FED) dado que constituye una herramienta financiera que permite determinar la

rentabilidad y sostenibilidad de las inversiones, en este caso, las requeridas para cumplir con el
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reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia. ElI FED, se centra en proyectar y descontar
los flujos de caja futuros, lo que permite valorar si las inversiones generaran un Valor Presente
Neto (VPN) positivo. Este enfoque es propicio para asegurar que las decisiones de inversion no
solo sean rentables, sino que también contribuyan al crecimiento y estabilidad del sector en la
region.

La importancia del FED radica en su capacidad para proporcionar una perspectiva de la
situacion financiera futura de las estaciones de servicio. A través del célculo del Flujo de Caja
Libre (FCL) proyectado, que se origina de la Utilidad Operativa (UODI) despues de impuestos, se
suman las depreciaciones y amortizaciones para obtener el Flujo de Caja Bruto. Posteriormente,
se resta el incremento del Capital de Trabajo Neto Operativo (KTNO) y la inversion total en activos
fijos, resultando en el FCL. Esta metodologia no solo considera las inversiones estratégicas, sino
también aquellas necesarias para mantener la operacion y cumplir con los compromisos
financieros.

Por su parte, el KTNO, que se calcula sustrayendo las cuentas por pagar a proveedores de la
suma de cuentas por cobrar e inventarios, es un indicador de la salud financiera de laempresay su
capacidad para financiar operaciones diarias. Es esencial que las estaciones de servicio no solo
generen ingresos suficientes, sino que también manejen eficazmente su capital de trabajo para
garantizar su continuidad operativa.

La aplicacion del FED en este contexto permite a las estaciones de servicio automotriz de
Guadalajara de Buga tomar decisiones adecuadas, asegurando que las inversiones necesarias sean
econdémicamente viables y contribuyan a un crecimiento sostenible. Sin embargo, la correcta
proyeccion y evaluacion de los flujos de caja futuros es fundamental para determinar la capacidad
de las estaciones de servicio de asumir los costos de inversién, considerando no solo la rentabilidad
esperada, sino también el riesgo asociado a las fluctuaciones en los ingresos y los costos
operativos. Por lo tanto, la utilizacion del FED se convierte en un pilar en la planificacion
financiera y estratégica de estas empresas, garantizando su competitividad y viabilidad en el

mercado.

6.1.1. Modelo financiero para determinar la viabilidad de la inversion
Para determinar la viabilidad de la inversion de las empresas en estudio procedente de los
requerimientos para cumplir con el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia, se
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utiliza el modelo de Flujo de Caja Libre propuesto por Oscar Leon Garcia en su libro “Valoracion
de empresas, gerencia del valor y EVA”. Dicho modelo se basa en una serie de supuestos que
permiten proyectar cada uno de los valores requeridos en dicho flujo. Estos supuestos que se
presentan a continuacion se comparten para las cuatro (4) estaciones de servicio estudiadas en este

trabajo.

1. Supuesto 1: Periodo de proyeccion

En primer lugar, el modelo financiero asume un periodo de proyeccion de seis (6) afios, en este
caso, se trata del periodo 2023-2028. Al respecto, es importante aclarar que el afio 2023
corresponde al afio base de la proyeccion el cual esta sujeto a la disponibilidad de informacion
financiera de las empresas. Dado que las proyecciones se tomaron de la base de datos de la
Superintendencia de Sociedades, el Gltimo afio disponible es el 2023 (Sistema Integrado de
Informacion Societaria, 2023), por lo tanto, el periodo 2024-2028 es el proyectado, en donde el
2028 se toma como el primero de perpetuidad.

Este plazo de seis afios es representativo y considerado un estandar en el anélisis financiero
(Garcia, 2003), ya que permite capturar las tendencias y ciclos econémicos relevantes para el sector
de las estaciones de servicio. Por ejemplo, los cambios en la regulacion, la evolucion de los precios
de los combustibles y las fluctuaciones en la demanda son aspectos que suelen manifestarse a lo
largo de un ciclo de seis afios. Ademas, este periodo proporciona una perspectiva suficiente para
evaluar la rentabilidad de las inversiones necesarias para cumplir con el reglamento técnico del
Ministerio de Minas y Energia, ya que permite estimar adecuadamente los flujos de caja y los
requerimientos de capital.

En términos de proyecciones, si se considera un incremento esperado en la demanda de
combustibles del 5% anual, una eleccion de un periodo mas corto podria no reflejar adecuadamente
la tendencia de crecimiento. Por el contrario, un periodo mas largo podria resultar en proyecciones
menos precisas, dadas las incertidumbres en el entorno econémico. Por lo tanto, el periodo de seis
afios se considera un equilibrio entre la capacidad de prever las condiciones del mercado y la
necesidad de contar con datos fiables y relevantes para la toma de decisiones estratégicas.

Este supuesto de periodo de proyeccion influye directamente en los célculos del Flujo de
Efectivo Descontado (FED), ya que la duracion del periodo afecta la cantidad de flujos de caja

futuros que se descuentan para determinar el VPN. Si se espera que el crecimiento sea sostenible
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durante estos seis afios, se podran realizar inversiones adecuadas y planificadas que aseguren la

rentabilidad a largo plazo de las estaciones de servicio.

2. Supuesto 2: Escenario macroeconémico

En segundo lugar, el modelo financiero se basa en un escenario macroeconémico, de donde se
toman los datos de la inflacion y el crecimiento del PIB proyectados en el mismo periodo requerido
(2024-2028). Esto se debe a que el modelo requiere de insumos para estimar las ventas y los costos
en el horizonte de tiempo estipulado, por lo tanto, al desconocer los planes especificos de cada una
de las empresas respecto a su proyeccion de ventas y costos (por ser informacion confidencial), se
procede a estimarlos a través de estos valores. En este caso particular se toman los datos
proyectados por Grupo Bancolombia en su informe “Proyecciones Macroecondmicas Colombia -
Junio 2024” de la Direccion de Investigaciones Econdmicas, Sectoriales y de Mercado, el cual, a
su vez, se basa en datos obtenidos del DANE para la variacién del PIB anual y del Banco de la
Republica para la variacion anual de la inflacion (Grupo Bancolombia, 2024). En la tabla 6 se

presentan las cifras obtenidas para estas variables:

Tabla 6. Escenario macroeconémico

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inflacién Esperada 9,28% 5,71% 4,31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%

Fuente: (Grupo Bancolombia, 2024)

La utilizacion de este escenario macroecondmico es importante para realizar proyecciones
financieras coherentes y fundamentadas. Por ejemplo, si se considera un crecimiento del PIB
proyectado de 2,6% para 2025, esto puede implicar un aumento moderado en la demanda de
combustibles, lo cual, a su vez, se reflejara en las ventas esperadas de las estaciones de servicio.
Asimismo, un descenso en la inflacion proyectada a lo largo de los afios indica un ambiente
econdémico mas estable, lo que podria traducirse en menores costos operativos y una mayor
capacidad de inversion para las empresas del sector.

Ademas, estos supuestos permiten a las estaciones de servicio realizar analisis de sensibilidad

sobre como diferentes escenarios macroecondmicos podrian afectar sus operaciones. Por ejemplo,
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un aumento inesperado en la inflacion podria elevar los costos de adquisicion de productos y
servicios, impactando negativamente en el margen de ganancia. Por el contrario, un crecimiento
del PIB superior al proyectado podria impulsar las ventas més alla de lo esperado, generando flujos
de efectivo adicionales que fortalecerian la viabilidad financiera de las inversiones.

3. Supuesto 3: Bases de proyeccion de ventas

En tercer lugar, el modelo financiero utiliza para el crecimiento de las ventas requeridos en la
proyeccion del flujo de caja, una combinacién de inflacion y crecimiento del PIB (Garcia, 2003).
Es importante tener en cuenta que existen dos métodos que permiten realizar la estimacion del

crecimiento de las ventas:

Método 1: Esta basado en el calculo de la tasa de crecimiento con base en los datos historicos
de ventas de las empresas, provenientes del estado de resultados integrales obtenido en la
Superintendencia de Sociedades. En este caso particular, se tienen datos del afio 2022 y 2023, es
decir, dos (2) afios, por lo tanto, la férmula para calcular dicho crecimiento segun este método es

la que se presenta a continuacion:

Donde:
CVn = Ventas 2023
CVO0 = Ventas 2022
n = nimero de periodos (2 afios).
Evidentemente, esta tasa de crecimiento, al estar en funcion de las ventas, toma distintos valores

para cada una de las cuatro estaciones de servicio en particular.

Meétodo 2: Este método calcula el crecimiento de las ventas a partir de una combinacion entre

la tasa de inflacidn y la tasa de variacion del PIB, por medio de la siguiente expresion matematica:

Crecimiento esperado ventas = @+ f Y1+ APIB)-1
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Donde:
f : tasa de inflacion

APIB: tasa de variacion del PIB

En este caso, este método arroja los siguientes valores:

Tabla 7. Tasa de inflacidn y variacion del PIB, 2023-2028

Dato 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inflacién Esperada 9,28% 5,71% 4.31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Crecimiento Esperado Ventas (valor g) 9,9% 7.1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,5%

Fuente: (Grupo Bancolombia, 2024)

De acuerdo con lo anterior, dado que el método 1 corresponde a una tasa historica, es decir,
calculada a partir de las ventas de periodos anteriores, se decide trabajar con el método 2 como
pardametro para estimar los ingresos de las empresas en estudio, considerando que es una
combinacion de inflacion y variacion del PIB con datos proyectados en el mismo horizonte de
tiempo requerido (2024-2028).

El uso de esta metodologia para proyectar las ventas es importante, ya que permite anticipar
coémo variaciones en la economia, como un aumento en la inflacion o en el PIB, influiran en los
ingresos esperados de las estaciones de servicio. Por ejemplo, un crecimiento del PIB proyectado
de 2,6% para 2025 junto con una inflacion moderada podria resultar en un crecimiento esperado
de las ventas del 7,0%. Esto sugiere que, a pesar de los retos inflacionarios, la economia sigue
creciendo, lo que podria beneficiar las ventas.

Por lo tanto, las bases de proyeccion de ventas, fundamentadas en un enfoque combinado de
inflacion y crecimiento del PIB, son necesarias para la planificacion financiera y la toma de
decisiones estratégicas de las estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga. La
capacidad de adaptarse a estos cambios en el entorno economico es fundamental para garantizar
la sostenibilidad y la rentabilidad a largo plazo en un mercado competitivo.

4. Supuesto 4: Bases de proyeccion de costos y gastos
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En cuarto lugar, el modelo financiero establece que los costos y gastos estan intrinsecamente
relacionados con las ventas, lo que implica que el crecimiento en las ventas tiene un impacto
directo en la variacion de estos rubros en el flujo de caja. Este enfoque es fundamental, ya que los
costos y gastos son componentes clave para determinar la rentabilidad de las estaciones de servicio
automotriz en Guadalajara de Buga. Al asumir que estos gastos flucttan con las ventas, se busca
reflejar una relacion coherente entre ingresos y costos, asegurando que las proyecciones sean mas
realistas y alineadas con el comportamiento historico y esperado del mercado.

Para estimar estos costos y gastos, el modelo utiliza como pardmetro el margen EBITDA que
se considera un indicador de la rentabilidad operativa de la empresa. Este margen permite calcular
el flujo de caja bruto, necesario para analizar la viabilidad financiera y la capacidad de la empresa
para generar recursos a partir de sus operaciones. A partir de aqui, se evalla la productividad del
capital de trabajo para finalmente determinar el flujo de caja libre (FCL).

El célculo de costos y gastos se basa en los datos financieros especificos de cada empresa,
obtenidos de sus estados financieros, lo que garantiza que las proyecciones sean personalizadas y
reflejen la realidad operativa de cada estacion de servicio. Por ejemplo, si una estacion de servicio
experimenta un aumento del 7% en sus ventas, se esperaria que sus costos y gastos también
aumenten proporcionalmente, considerando el margen EBITDA. Esto permite a la empresa

mantener su rentabilidad incluso ante fluctuaciones en la demanda.

5. Supuesto 5: Inversion en activos fijos

En quinto lugar, el modelo financiero incluye el calculo de la inversion en activos fijos, que es
crucial para el desarrollo y la sostenibilidad de las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara
de Buga. Este supuesto se centra en las inversiones necesarias para cumplir con los requisitos
establecidos por el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia. La importancia de este
supuesto radica en su capacidad para reflejar la necesidad de modernizacién y adaptacion de las
infraestructuras, lo que no solo busca el cumplimiento normativo, sino también la mejora en la
eficiencia operativa y la mitigacion de riesgos ambientales.

Para cuantificar esta inversion, se consideraron los resultados de la encuesta realizada, la cual
reveld que las estaciones de servicio han proyectado inversiones que oscilan entre 20 y 50 millones

de pesos. Estas cifras son representativas de la magnitud de los esfuerzos que las empresas estan
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dispuestas a realizar para actualizar sus equipos y mejorar su infraestructura. Las inversiones
especificas se dirigen a areas criticas, como:

1. Actualizacion de equipos para mejorar la eficiencia energética: Esto no solo reduce los
costos operativos a largo plazo, sino que también contribuye a la sostenibilidad ambiental,
alinedndose con las tendencias globales hacia practicas empresariales mas responsables.

2. Instalacion de sistemas de deteccion de incendios: La seguridad es una prioridad en la
operacion de estaciones de servicio, y la inversion en estos sistemas es fundamental para
proteger tanto a los empleados como a los clientes y activos de la empresa.

3. Instalacion de barreras de contencion de derrames: Estas inversiones son esenciales
para cumplir con las normativas ambientales y prevenir desastres ecoldgicos que pueden
tener repercusiones significativas tanto financieras como reputacionales para la empresa.

La inclusion de estas inversiones en activos fijos dentro del modelo financiero permite una
evaluacion mas precisa de las necesidades de capital y de la viabilidad de las estaciones de servicio
en el contexto regulatorio actual. Ademas, proporciona un marco claro para que las empresas
puedan planificar y gestionar sus recursos de manera efectiva, asegurando que estén en una

posicion sélida para cumplir con las exigencias del mercado y las regulaciones gubernamentales.

6. Supuesto 6: Costo de uso del capital

En sexto lugar, el modelo financiero requiere la determinacién de una tasa de descuento, que es
un componente esencial para calcular el valor presente del flujo de caja de las empresas, asi como
el valor de las operaciones y el valor de continuidad. Este supuesto es fundamental, ya que la tasa
de descuento refleja el costo de oportunidad del capital y permite evaluar la rentabilidad de las
inversiones en funcién de su riesgo asociado.

Para este andlisis, se ha tomado como referencia el costo de uso del capital en Colombia,
estimado por Asobancaria (2022), el cual se sitla en 13,6%. Esta tasa representa “la tasa minima
de retorno después de impuestos exigida por los accionistas y prestamistas a la hora de realizar
una inversion en un bien de capital” (p. 3). Utilizar este porcentaje como tasa de descuento es
relevante por varias razones:

1. Refleja el costo real del capital: La tasa de 13,6% se basa en condiciones del mercado

colombiano, lo que proporciona un marco realista para evaluar la viabilidad de las

inversiones en el contexto especifico de las estaciones de servicio automotriz.
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2. Permite la comparabilidad: Al utilizar una tasa de descuento estandar, se facilita la
comparacion entre diferentes proyectos de inversion y operaciones dentro de la industria,
ayudando a los directivos a tomar decisiones informadas sobre donde asignar recursos.

3. Incorpora variables externas: La tasa de descuento asociada al costo de uso del capital
incorpora variables externas como “la tasa de interés (DTF), los impuestos, la tasa de
depreciacion del activo, la inflacion y la deduccion y descuentos impositivos”
(Asobancaria, 2022, p. 3). Al incluir un costo de capital que refleja estas variables, se
obtiene una proyeccion mas precisa del valor presente de los flujos de caja futuros.

4. Apoya la toma de decisiones estratégicas: Al descontar los flujos de caja futuros
utilizando esta tasa, se puede determinar si las inversiones propuestas generaran un valor
presente neto positivo, lo que es crucial para asegurar la sostenibilidad y rentabilidad de
las estaciones de servicio en el largo plazo.

De acuerdo con lo anterior, el supuesto sobre el costo de uso del capital es clave para la
elaboracion del modelo financiero, ya que proporciona la base para calcular el valor presente de
los flujos de caja. Al adoptar la tasa de 13,6% como referencia, el modelo no solo se alinea con las
condiciones del mercado colombiano, sino que también establece un criterio claro para evaluar la
viabilidad de las inversiones requeridas, asegurando que se tomen decisiones que fortalezcan la
posicion financiera de las estaciones de servicio automotriz de Guadalajara de Buga.

Tras establecer los supuestos que guiaran el andlisis, es esencial ahora pasar a la estimacion del
Flujo de Caja Libre (FCL). Esta estimacion permitira comprender como los supuestos influiran en

la capacidad de generacion de efectivo de las estaciones de servicio a lo largo del tiempo.

e Caélculo del FCL para la Reyna Ltda.

El célculo del FCL para la Reyna Ltda. inicia con el escenario macroecondmico y operativo
que se presenta en la tabla 8. Como se explicd anteriormente, el primero se utiliza para las cuatro
empresas en estudio, asumiendo el supuesto que los ingresos, costos y gastos crecen conforme se
comporta la economia del pais, en una combinacion de variacion de precios (inflacién) y
cantidades (PIB). Por su parte, el segundo, es decir, el escenario operativo corresponde a las
particularidades de cada empresa, en este caso se toman los datos de La Reyna Ltda. para el afio
base (2023), especificamente sus ventas, tasa de impuestos, el pasivo financiero, la inversién en
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activos fijos, el costo del capital, el margen EBITDA, la productividad del capital de trabajo y las
inversiones realizadas o planificadas para el cumplimiento del reglamento técnico. Este ultimo
valor se supone en el rango més alto de acuerdo con las encuestas realizadas, es decir, 50.000 miles
de pesos.

Tabla 8. Escenario macroecondmico y operativo. La Reyna Ltda.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inflacion Esperada 9,28% 5,71% 4,31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Crecimiento Esperado Ventas 9,9% 7,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,5%
Ventas - 2023 46.824.989
Tasa de Impuestos 33%
Pasivo financiero - 2023 (miles
de pesos) 3.105.663
Inversion en activos fijos/VVentas 0,11%
Costo de Capital Promedio 0
Ponderado (WACC) 13,60%
Margen EBITDA 0,44%
KTNO/Ventas 3,30%
Inversiones realizadas 0
planificadas para el cumplimiento
del reglamento técnico (en miles 50.000
de pesos)

Fuente: Grupo Bancolombia (2024) y (Sistema Integrado de Informacion Societaria, 2023)

Es importante aclarar que el KTNO se calcula como la diferencia entre el KTO (capital de

trabajo operativo, que a su vez es la suma de cuentas comerciales por cobrar + inventarios

corrientes que se obtienen del ESFA) y las cuentas por pagar, cuyo resultado se divide entre las

ventas que se encuentran en el ERI de la empresa.

7. Proyeccion de las ventas de La Reyna Ltda.

En la tabla 9 se presentan los datos de la proyeccion de ventas de la empresa, basados en los

supuestos explicados con anterioridad, es decir, tomando como fundamento el crecimiento de los
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ingresos como una combinacion entre inflacion y variacion del PIB proyectados en el periodo
2024-2028.

Tabla 9. Proyeccion de ventas La Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inflacion Esperada 9,28% 571% 4,31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Crecimiento Esperado Ventas 9,9% 7,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,5%
Ventas 46.824.989 | 50.159.815 | 53.663.158 | 57.276.263 | 61.031.898 | 65.023.129

Fuente: célculos de los autores con base en Grupo Bancolombia (2024)

8. Costos y gastos desembolsables
Para estimar los costos y gastos desembolsables de la empresa, se toma como referencia las
ventas y se aplica el margen EBITDA correspondiente, el cual, para La Reyna Ltda. es de 0,44%.

En la tabla 10 se registran los resultados.

Tabla 10. Costos y gastos desembolsables de La Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ventas 46.824.989 50.159.815 53.663.158 57.276.263 61.031.898 65.023.129

Costos y Gastos
Desembolsables (46.617.968) | (49.938.050) | (53.425.904) | (57.023.035)| (60.762.066) | (64.735.651)

Fuente: célculos de los autores con base en Grupo Bancolombia (2024) y (Sistema Integrado de

Informacion Societaria, 2023)

9. EBITDA

El andlisis del EBITDA proyectado para La Reyna Ltda. (ver Tabla 11) muestra un crecimiento
estable en su capacidad de generar beneficios operativos entre 2023 y 2028. Este aumento
progresivo en el EBITDA, al pasar de $207.021 miles de pesos en 2023 a $287.478 miles de pesos
en 2028, sugiere que la estacion tiene la solidez necesaria para afrontar los costos de las inversiones
requeridas por las nuevas normativas sin comprometer su sostenibilidad financiera. Ademas, el
crecimiento proyectado en sus ingresos operativos permite vislumbrar una mejora en su eficiencia,
lo cual refuerza la viabilidad de realizar las actualizaciones necesarias para cumplir con los

estandares técnicos del Ministerio de Minas y Energia.
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Tabla 11. EBITDA de La Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 46.824.989 50.159.815 53.663.158 57.276.263 61.031.898 65.023.129
Costos y Gastos
Desembolsables (46.617.968) | (49.938.050) | (53.425.904) | (57.023.035)| (60.762.066) | (64.735.651)
EBITDA 207.021 221.765 237.254 253.228 269.832 287.478

Fuente: calculos de los autores

10. Utilidad Operativa

La utilidad operativa proyectada para La Reyna Ltda. muestra un crecimiento constante,
aumentando de $148.690 miles de pesos en 2023 a $224.147 miles de pesos en 2028. Este
indicador, que resulta de restar las depreciaciones al EBITDA, sugiere que la empresa mantiene
una tendencia de rentabilidad favorable a lo largo del periodo. Esta solidez operativa proporciona
un margen suficiente para asumir los costos de inversion en infraestructura y tecnologia necesarios
para cumplir con los requisitos técnicos establecidos por el Ministerio de Minas y Energia. La
progresion en la utilidad operativa respalda la viabilidad financiera de las actualizaciones,

asegurando una operacién eficiente y rentable en el mediano plazo.

Tabla 12. Utilidad operativa de la Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 46.824.989 50.159.815 53.663.158 57.276.263 61.031.898 65.023.129
Costos y Gastos
Desembolsables (46.617.968) | (49.938.050) | (53.425.904)| (57.023.035)| (60.762.066) | (64.735.651)
EBITDA 207.021 221.765 237.254 253.228 269.832 287.478
Menos
Depreciaciones 58.331 63.331 63.331 63.331 63.331 63.331
UTILIDAD
OPERATIVA 148.690 158.434 173.923 189.897 206.501 224147

Fuente: calculos de los autores
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11. UODI

La UODI (utilidad operacional después de impuestos) de la Reyna Ltda. muestra un crecimiento
progresivo desde $99.622 miles de pesos en 2023 hasta $150.178 miles de pesos en 2028 (ver
Tabla 13). Este indicador, obtenido tras aplicar una tasa impositiva del 33% sobre la utilidad
operativa, refleja la rentabilidad neta de las operaciones de la empresa después de cumplir con sus
obligaciones fiscales. La tendencia ascendente de la UODI indica una capacidad de generacion de
utilidades estable, lo que no solo respalda la viabilidad de las inversiones necesarias para mejorar
la infraestructura y eficiencia energética de la estacion, sino también su capacidad para sostener

un crecimiento financiero saludable en el mediano plazo.

Tabla 13. UODI de la Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ventas 46.824.989 50.159.815 53.663.158 57.276.263 61.031.898 65.023.129
Costos y Gastos
Desembolsables (46.617.968) | (49.938.050) | (53.425.904)| (57.023.035)| (60.762.066) | (64.735.651)

EBITDA 207.021 221.765 237.254 253.228 269.832 287.478
Menos

Depreciaciones 58.331 63.331 63.331 63.331 63.331 63.331
UTILIDAD

OPERATIVA 148.690 158.434 173.923 189.897 206.501 224.147
Impuestos

aplicados (33%) (49.068) (52.283) (57.394) (62.666) (68.145) (73.969)
uUOoDI 99.622 106.151 116.528 127.231 138.356 150.178

Fuente: calculos de los autores

12. Flujo de Caja Bruto

El flujo de caja bruto de la Reyna Ltda., calculado al sumar las depreciaciones a la UODI,
proyecta un crecimiento constante, iniciando en $157.953 miles de pesos en 2023 y alcanzando
los $213.509 miles de pesos en 2028 (ver Tabla 14). Este indicador refleja la capacidad de la
empresa para generar efectivo de sus operaciones sin considerar gastos no desembolsables, como
la depreciacion. La evolucién positiva del flujo de caja bruto sugiere una posicion financiera
favorable que permitiria afrontar obligaciones de inversion, amortizacién de deudas o reinversién
en mejoras operativas, fortaleciendo la viabilidad de la empresa a lo largo del horizonte
proyectado.
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Tabla 14. Flujo de caja bruto de La Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 46.824.989 50.159.815 53.663.158 57.276.263 61.031.898 65.023.129
Costos y Gastos
Desembolsables (46.617.968) | (49.938.050) | (53.425.904) | (57.023.035)| (60.762.066) | (64.735.651)
EBITDA 207.021 221.765 237.254 253.228 269.832 287.478
Menos
Depreciaciones 58.331 63.331 63.331 63.331 63.331 63.331
UTILIDAD
OPERATIVA 148.690 158.434 173.923 189.897 206.501 224.147
Impuestos
aplicados (33%) (49.068) (52.283) (57.394) (62.666) (68.145) (73.969)
UODI 99.622 106.151 116.528 127.231 138.356 150.178
Mas
Depreciaciones 58.331 63.331 63.331 63.331 63.331 63.331
F.CAJABRUTO 157.953 169.482 179.859 190.562 201.687 213.509

Fuente: calculos de los autores

13. Inversidn en capital de trabajo y activos fijos

Para calcular el Flujo de Caja Libre (FCL) de la Reyna Ltda., se considera la inversion en capital
de trabajo y activos fijos. La variacién anual en la inversion en capital de trabajo se estima
mediante el indicador KTNO/Ventas, que refleja la eficiencia con la que la empresa gestiona sus
activos operativos, descontando las cuentas por pagar. En este analisis, la variacién anual del
capital de trabajo neto operativo se presenta de manera incremental, alcanzando en 2028 un valor
de $140.220 miles de pesos (ver Tabla 15). Ademas, se registra una inversion inicial en activos
fijos en 2023 para cumplir con requisitos regulatorios, sin incluir inversiones adicionales en afios
posteriores, con el fin de analizar el impacto directo de la inversion inicial. Este enfoque permite
proyectar la generacion de caja ajustada a las necesidades operativas, fundamental para evaluar la
sostenibilidad financiera de la empresa en el largo plazo.

Tabla 15. Variacién del capital de trabajo neto operativo de la Reyna Ltda. Cifras en miles de

PEsos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 46.824.989 | 50.159.815 | 53.663.158 | 57.276.263 | 61.031.898 | 65.023.129 | 69.275.369
KTNO/Ventas 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30% 3,30%
KTNO 1.544.078| 1.654.046| 1.769.570| 1.888.714| 2.012.558| 2.144.171| 2.284.391
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\Variacién \ \ 109.968| 115.525\ 119.144| 123.844\ 131.613\ 140.220|
Fuente: calculos de los autores

14. FCL
El Flujo de Caja Libre (FCL) de la Reyna Ltda., proyectado para el periodo 2023-2028, refleja

la disponibilidad de efectivo después de cubrir los gastos operativos, impuestos y las inversiones
en capital de trabajo y activos fijos. En 2023, el FCL es negativo, debido principalmente a una
inversion inicial en activos fijos y la demanda de capital de trabajo, alcanzando los -$2.014,3 miles
de pesos. Sin embargo, a partir de 2024, el FCL muestra una tendencia positiva, con incrementos
constantes cada afio, lo cual sugiere que, tras el impacto inicial, la empresa puede generar liquidez
para sustentar su operacion y crecimiento. Estos resultados son favorables para evaluar la
viabilidad de inversion y la capacidad de la empresa para mantener un flujo de caja positivo a largo

plazo.

Tabla 16. Flujo de caja libre de la Reyna Ltda. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ventas 46.824.989 50.159.815 53.663.158 57.276.263 61.031.898 65.023.129
Costos y Gastos
Desembolsables (46.617.968) | (49.938.050) | (53.425.904) | (57.023.035)| (60.762.066) | (64.735.651)

EBITDA 207.021 221.765 237.254 253.228 269.832 287.478
Menos

Depreciaciones 58.331 63.331 63.331 63.331 63.331 63.331
UTILIDAD

OPERATIVA 148.690 158.434 173.923 189.897 206.501 224.147
Impuestos

aplicados (33%) (49.068) (52.283) (57.394) (62.666) (68.145) (73.969)
UODI 99.622 106.151 116.528 127.231 138.356 150.178
Mas

Depreciaciones 58.331 63.331 63.331 63.331 63.331 63.331
F.CAJA BRUTO 157.953 169.482 179.859 190.562 201.687 213.509
Inversién en

Capital de Trabajo (109.968) (115.525) (119.144) (123.844) (131.613) (140.220)
Inversién en

Activos Fijos (50.000)
FLUJO DE
CAJA LIBRE -2.014,3 53.957,1 60.715,2 66.717,9 70.073,8 73.289,7

Fuente: calculos de los autores
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15. Calculo del Valor de Continuidad VC

El valor de continuidad corresponde al valor actual del flujo neto de todos los periodos
posteriores al final del horizonte explicito. Para encontrar este dato se utiliza la informacion de la
proyeccion del FCL y la siguiente formula:

_FCL,,
CK-g

VvC

Donde:

VC = Valor de continuidad

FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad, es decir, el afio 2028, cuyo valor es
73.289,7 miles de pesos

CK = Costo del capital, que corresponde a 13.60% en el afio 2023

g = Crecimiento constante a perpetuidad (CK — g)

El crecimiento constante a perpetuidad (g) se toma como la diferencia entre el CK y el g
promedio de ambos modelos de célculo del crecimiento de las ventas. Para la empresa La Reyna
Ltda. los datos de g son:

g del modelo 1: 8% (estimado con base a las ventas de los Gltimos dos afios)
g del modelo 2: 6,54% (estimado como la combinacion de inflacion y PIB)
g promedio: 7,28%

Por lo tanto, el crecimiento constante a perpetuidad CK — g = 13,6% - 7,28% = 6,32%

Aplicando la formula VVC, se obtiene el valor de continuidad: $ 824.443 miles de pesos.

Desde la perspectiva financiera, el calculo del Valor de Continuidad (\VC) permite obtener una
estimacion del valor futuro de la empresa mas alla del horizonte explicito de proyecciones, lo cual
es fundamental para comprender su sostenibilidad y potencial de crecimiento a largo plazo. Este
VC representa el valor descontado de los flujos de caja que la empresa generara en el futuro,

proyectados bajo un crecimiento constante y con una tasa de descuento basada en el costo de
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capital de la empresa (Garcia, 2003). En el caso de la Reyna Ltda., el valor obtenido ($824.443
miles de pesos) indica que la empresa podria seguir generando ingresos significativos tras el
horizonte de analisis (2023-2028), lo cual es una sefial positiva de viabilidad.

Financieramente, un VC elevado sugiere que la empresa tiene perspectivas de crecimiento y
capacidad de mantener un flujo de caja positivo en el largo plazo, reflejando una buena salud
financiera y un retorno de inversion atractivo para los accionistas. Ademas, el crecimiento
constante a perpetuidad del 6,32% considerado en este anélisis implica que la empresa mantiene
un ritmo de crecimiento realista, ajustado a las condiciones econdmicas (inflacion, crecimiento del
PIB). Esto asegura que el valor de la empresa no depende de un crecimiento inusualmente alto y

dificil de sostener, lo cual fortalece la proyeccion.

16. Viabilidad de la empresa por método FCL

La viabilidad refleja la capacidad de generar valor tanto a corto como a largo plazo, basada en
el analisis de sus flujos de caja futuros y la continuidad operativa. El valor presente (VP) del flujo
de caja libre asciende a 200.148,7 miles de pesos, representando un 19,5% del valor total de las
operaciones de la empresa (ver tabla 17). Esto indica que una parte considerable del valor esta
asociada a la generacion de flujos de efectivo operativos en el tiempo.

Por otro lado, el valor presente de la continuidad de la empresa, es decir, el valor que se espera
una vez finalizado el periodo proyectado, se estima en 824.432,2 miles de pesos, lo que representa
el 80,5% del valor total. Este alto porcentaje sugiere que gran parte de la viabilidad de la empresa
se basa en la expectativa de su operacion continua a largo plazo, mas alla del horizonte proyectado.
Al sumar ambos componentes, se obtiene un valor total de las operaciones de 1.024.591,8 miles

de pesos, lo cual demuestra que la empresa esta en capacidad de asumir la inversién requerida.

Tabla 17.Estimacion del valor de la empresa La Reyna Ltda. Miles de pesos

Valoracion Part. %
Valor Presente Flujo de Caja Libre 200.148,7 19,5%
(+) VP Vr. de Continuidad 824.443,2 80,5%
(=) VALOR OPERACIONES 1.024.591,8 100,0%

Fuente: calculos con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades
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17. Analisis de viabilidad de inversion en la Reyna Ltda.

Resumen de los resultados financieros:

El andlisis financiero se centra en las proyecciones del Flujo de Caja Libre (FCL) de las
estaciones de servicio automotriz para el periodo 2023-2028. Los resultados muestran un
crecimiento constante en las ventas, comenzando desde $46.824.989 en el 2023 y alcanzando
$65.023.129 en el 2028. Sin embargo, se observa un aumento en los costos y gastos. lo que reduce

el EBITDA a un margen ajustado a lo largos de los demas afios.

Flujo de Caja Libre (FCL)
El flujo se proyecta con un enfoque en la utilidad operativa, considera los impuestos y las

depreciaciones. A continuacion, se detallan los aspectos méas importantes:

Ebitda: A pesar del incremento en ventas, el EBITDA es relativamente bajo. lo que puede
indicar una gestion ineficiente de costos. Se observa que a pesar de generar utilidades
operacionales positivas, los impuestos determinados y las inversiones en capital de trabajo y

activos fijos afectan la disponibilidad del flujo de caja.

Inversién en Capital de Trabajo: Estas son significativas en los primeros afios. lo que indica la

necesidad de recursos para operar y mantener el inventario en niveles aceptables.

Los valores del flujo de caja son negativos en el 2023, lo que podria representar un desafio
inicial, pero las proyecciones muestran un crecimiento sostenido a partir del afio 2024, llegando a
$73.289,7 miles de pesos en el afio 2028. Esto significa que si bien, la inversion inicial es alta, se

proyecta que la operacion se vuelva rentable en el futuro.

e Calculo del FCL para Lubryco y Cia. SAS.
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Siguiendo la misma metodologia aplicada en los célculos correspondientes a la empresa
anterior, se procede para calcular el FCL de Lubryco y Cia. SAS. En la tabla 18 se presenta el

escenario macroecondémico y operativo que se utiliza como base para los célculos respectivos.

Tabla 18. Escenario macroecondémico y operativo. Estacion de Servicio Lubryco y Cia. SAS

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inflacion Esperada 9,28% 5,71% 4,31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Crecimiento Esperado Ventas 9,9% 7,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,5%
Ventas - 2023 41.904.121
Tasa de Impuestos 33%
Pasivo financiero - 2023 (miles
de pesos) 4.102.697
Inversion en activos fijos/Ventas 0,12%
Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC) 13,60%
Margen EBITDA 0,30%
KTNO/Ventas 6,44%
Inversiones realizadas 0
planificadas para el cumplimiento
del reglamento técnico (en miles 50.000
de pesos)

Fuente: Grupo Bancolombia (2024) y (Sistema Integrado de Informacion Societaria, 2023)

En la tabla 19 se presentan los resultados luego de calcular cada una de las cuentas del FCL,

siguiendo la misma metodologia utilizada en el anterior caso.

Tabla 19. Flujo de caja libre de Lubryco y Cia. SAS. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 41.904.121 44.888.488 48.023.662 51.257.064 54.618.017 58.189.806
Costos y Gastos
Desembolsables (41.777.804) | (44.753.175)| (47.878.898)| (51.102.553)| (54.453.374)| (58.014.397)
EBITDA 126.317 135.313 144.764 154.511 164.642 175.409
Menos
Depreciaciones - 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
UTILIDAD
OPERATIVA 126.317 130.313 139.764 149.511 159.642 170.409
Impuestos
aplicados (33%) (41.685) (43.003) (46.122) (49.339) (52.682) (56.235)
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2023 2024 2025 2026 2027 2028
UODI 84.632 87.310 93.642 100.172 106.960 114.174
Mas
Depreciaciones - 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
F.CAJA BRUTO 84.632 92.310 98.642 105.172 111.960 119.174
Inversion en
Capital de Trabajo (192.272) (201.988) (208.317) (216.535) (230.118) (245.167)
Inversion en
Activos Fijos (50.000)
FLUJO DE
CAJA LIBRE -157.640,0 -109.678,5 -109.675,0 -111.362,3 -118.157,8 -125.992,7

Fuente: calculos de los autores
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18. Calculo del Valor de Continuidad VC

Utilizando la misma formula:

_FCL,,
CK-g

VC

Donde:

VC = Valor de continuidad

FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad, es decir, el afio 2028, cuyo valor es -
125.992,7 miles de pesos

CK = Costo del capital, que corresponde a 13.60% en el afio 2023

g = Crecimiento constante a perpetuidad (CK — @)

El crecimiento constante a perpetuidad (g) se toma como la diferencia entre el CK y el g
promedio de ambos modelos de célculo del crecimiento de las ventas. Para la empresa La Reyna

Ltda. los datos de g son:

g del modelo 1: 1,5% (estimado con base a las ventas de los Gltimos dos afios)
g del modelo 2: 6,54% (estimado como la combinacion de inflacion y PIB)

g promedio: 4,04%

Por lo tanto, el crecimiento constante a perpetuidad CK —g = 13,6% - 4,04% = 9,56%

Aplicando la férmula VVC, se obtiene el valor de continuidad: -$ 937.430 miles de pesos.

19. Viabilidad de la empresa por método FCL

Los resultados de la estimacion del valor de Lubryco y Cia. SAS muestran una situacion
financiera negativa, con un valor presente del flujo de caja libre de -470.847,5 miles de pesos y un
valor de continuidad de -937.430,2 miles de pesos, lo que da un valor total de las operaciones de -
1.408.277,6 miles de pesos. Estos valores negativos indican que la empresa enfrenta dificultades

significativas en su rentabilidad y sostenibilidad futura, sugiriendo la necesidad de una
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reestructuracion financiera o una evaluacion de sus operaciones para mejorar sus flujos de cajay

reducir sus pasivos, con el fin de evitar riesgos mayores.

Tabla 20. Estimacion del valor de la empresa. Lubryco y Cia. SAS, miles de pesos.

Valoracion Part. %
Valor Presente Flujo de Caja Libre - 470.847,5 33,4%
(+) VP Vr. de Continuidad - 937.430,2 66,6%
(=) VALOR OPERACIONES - 1.408.277,6 100,0%

Fuente: calculos con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades

20. Analisis de viabilidad de inversion en Lubryco y Cia. SAS.

Con base en los resultados financieros de Lubryco y Cia. SAS, que muestran valores negativos
tanto en el flujo de caja libre como en el valor de continuidad, la empresa parece estar en una
situacion financiera comprometida. Esta falta de liquidez y rentabilidad futura dificulta su
capacidad para asumir inversiones significativas, como las necesarias para cumplir con los
requerimientos del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia.

Las condiciones actuales sugieren que la empresa no esta en una posicion financiera sélida para
realizar inversiones adicionales sin poner en riesgo su estabilidad. La falta de generacion de flujo
de caja positivo y la valoracién negativa indican que cualquier inversion en cumplimiento de
normativas podria agravar su situacion financiera, a menos que se adopten medidas correctivas
urgentes, como la reestructuracion de deuda, la mejora de los procesos operativos o la obtencion
de financiamiento externo. Por lo tanto, bajo las condiciones actuales, Lubryco y Cia. SAS no
parece estar preparada para asumir el costo de esta inversion sin riesgo de afectar su viabilidad

financiera.

e Caélculo del FCL para la Estacion de Servicio Rivera Correa 'y Cruz Cia. Lda.

Para la empresa Estacion de Servicio Rivera Correa y Cruz Cia. Lda., los datos

correspondientes al escenario macroecondémico y operativo se presentan en la tabla 21.
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Tabla 21. Escenario macroecondémico y operativo. Estacion de Servicio Rivera Correa y Cruz
Cia. Lda.

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Inflacion Esperada 9,28% 5,71% 4,31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Crecimiento Esperado Ventas 9,9% 7,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,5%
Ventas - 2023 6.321.097
Tasa de Impuestos 33%
(Fj’aswo financiero - 2023 (miles 189 537

€ Pesos)
Inversion en activos fijos/Ventas 0,79%
Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC) 13,60%
Margen EBITDA 2,03%
KTNO/Ventas 3,11%
Inversiones realizadas 0
planificadas para el cumplimiento 50.000
del reglamento técnico (en miles '
de pesos)

Fuente: Grupo Bancolombia (2024) y (Sistema Integrado de Informacion Societaria, 2023)

Por su parte, la tabla 22 resume el céalculo del FCL para esta empresa, siguiendo la misma

metodologia de trabajo acogida.

Tabla 22.. Flujo de caja libre de la Estacién de Servicio Rivera Correa 'y Cruz Cia. Lda. Cifras

en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Ventas 6.321.097 6.771.279 7.244.209 7.731.957 8.238.946 8.777.738
Costos y Gastos
Desembolsables (6.192.738) | (6.633.778) | (7.097.105) | (7.574.949)| (8.071.642)| (8.599.494)
EBITDA 128.359 137.501 147.104 157.009 167.304 178.245
Menos
Depreciaciones - 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
UTILIDAD
OPERATIVA 128.359 132.501 142.104 152.009 162.304 173.245
Impuestos
aplicados (33%) (42.358) (43.725) (46.894) (50.163) (53.560) (57.171)
uoDI 86.001 88.775 95.210 101.846 108.743 116.074
Mas
Depreciaciones - 5.000 5.000 5.000 5.000 5.000
F.CAJA BRUTO 86.001 93.775 100.210 106.846 113.743 121.074
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2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inversién en
Capital de Trabajo (13.987) (14.694) (15.155) (15.752) (16.741) (17.835)
Inversién en
Activos Fijos (50.000)
FLUJO DE
CAJA LIBRE 22.013,2 79.081,3 85.055,2 91.093,4 97.003,0 103.238,7

Fuente: calculos de los autores

21. Calculo del Valor de Continuidad VC
El valor de continuidad corresponde al valor actual del flujo neto de todos los periodos
posteriores al final del horizonte explicito. Para encontrar este dato se utiliza la informacion de la

proyeccion del FCL y la siguiente formula:

_FCL,,
CK-g

VC

Donde:

VC = Valor de continuidad

FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad, es decir, el afio 2028, cuyo valor es
103.238,7 miles de pesos

CK = Costo del capital, que corresponde a 13.60% en el afio 2023

g = Crecimiento constante a perpetuidad (CK — g)

El crecimiento constante a perpetuidad (g) se toma como la diferencia entre el CK y el g
promedio de ambos modelos de célculo del crecimiento de las ventas. Para la empresa La Reyna

Ltda. los datos de g son:
g del modelo 1: 10,4% (estimado con base a las ventas de los ultimos dos afios)
g del modelo 2: 6,54% (estimado como la combinacion de inflacion y PIB)
g promedio: 8,45%

Por lo tanto, el crecimiento constante a perpetuidad CK —g = 13,6% - 8,45% =5,15%

Aplicando la formula VC, se obtiene el valor de continuidad: $ 1.425.289 miles de pesos.
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22. Viabilidad de la empresa por método FCL

Los resultados de la estimacion del valor para Rivera Correa y Cruz Cia. Lda. muestran una
situacion financiera solida, con un flujo de caja libre positivo de 315.600,9 miles de pesos, y un
valor de continuidad de 1.425.289,4 miles de pesos, lo que representa un fuerte potencial de
crecimiento y estabilidad a largo plazo. El valor total de las operaciones asciende a 1.740.890,3
miles de pesos, reflejando la capacidad de la empresa para generar ingresos sostenibles. En
conjunto, estos resultados indican que la empresa estd en una buena posicion para asumir
inversiones significativas, como las necesarias para cumplir con los requerimientos

reglamentarios, sin comprometer su estabilidad financiera.

Tabla 23. Estimacion del valor de la empresa Rivera Correa y Cruz Cia. Lda. Miles de pesos.

Valoracion Part. %
Valor Presente Flujo de Caja Libre 315.600,9 18,1%
(+) VP Vr. de Continuidad 1.425.289,4 81,9%
(=) VALOR OPERACIONES 1.740.890,3 100,0%

Fuente: calculos con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades

23. Analisis de viabilidad de inversidn en la Estacion de Servicio Rivera Correay Cruz Cia.
Lda.

Bajo las condiciones actuales, Rivera Correa y Cruz Cia. Lda. est bien preparada para asumir
el costo de la inversion requerida para cumplir con el reglamento técnico del Ministerio de Minas
y Energia. El valor positivo del flujo de caja libre y el fuerte valor de continuidad indican que la
empresa tiene una solida capacidad de generacidn de recursos, tanto en el corto como en el largo
plazo. Esto sugiere que puede financiar la inversion sin poner en riesgo su estabilidad financiera,
dado que cuenta con un valor total de operaciones significativo que respalda su capacidad de

asumir compromisos financieros y de inversion a futuro.
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e Caélculo del FCL para la Estacion de Servicio Total Gas

Para la empresa Total Gas, los datos de su escenario macroecondmico y operativo se presentan
en la Tabla 24.

Tabla 24. Escenario macroecondémico y operativo. Estacion de Servicio Total Gas.

2023 2024 2025 2026 2027 2028
Inflacién Esperada 9,28% 5,71% 4,31% 3,88% 3,68% 3,63%
Crecimiento del PIB 0,6% 1,3% 2,6% 2,7% 2,8% 2,8%
Crecimiento Esperado Ventas 9,9% 7,1% 7,0% 6,7% 6,6% 6,5%
Ventas - 2023 29.681.050
Tasa de Impuestos 33%
Pasivo financiero - 2023 (miles
de pesos) i
Inversion en activos fijos/Ventas 0,17%
Costo de Capital Promedio
Ponderado (WACC) 13,60%
Margen EBITDA -2,60%
KTNO/Ventas -0,01%
Inversiones realizadas 0
planificadas para el cumplimiento 50.000
del reglamento técnico (en miles '
de pesos)

Fuente: Grupo Bancolombia (2024) y (Sistema Integrado de Informacion Societaria, 2023)

El FCL se calcula en la tabla 25, a partir de la metodologia expuesta al inicio de este apartado.

Tabla 25. Flujo de caja libre de la Estacion de Servicio Total Gas. Cifras en miles de pesos.

2023 2024 2025 2026 2027 2028

Ventas 29.681.050 31.794.903 34.015.574 36.305.820 38.686.412 41.216.341

Costos y Gastos
Desembolsables (30.451.306) | (32.620.016) | (34.898.315)| (37.247.996) | (39.690.367)| (42.285.951)

EBITDA (770.256) (825.113) (882.742) (942.176) (1.003.955) (1.069.610)
Menos

Depreciaciones 9.643.048 9.648.048 9.648.048 9.648.048 9.648.048 9.648.048
UTILIDAD

OPERATIVA (10.413.304) | (10.473.161)| (10.530.790) | (10.590.224)| (10.652.003) | (10.717.658)
Impuestos

aplicados (33%) - - - - - -
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2023 2024 2025 2026 2027 2028

uoDI (10.413.304) | (10.473.161) | (10.530.790) | (10.590.224)| (10.652.003) | (10.717.658)
Maés
Depreciaciones 9.643.048 9.648.048 9.648.048 9.648.048 9.648.048 9.648.048

F.CAJA BRUTO (770.256) (825.113) (882.742) (942.176) (1.003.955) (1.069.610)
Inversion en

Capital de Trabajo 239 251 259 269 286 305
Inversion en

Activos Fijos (50.000)

FLUJO DE

CAJA LIBRE -820.017,1 -824.861,8| -882.482,8 -941.907,0| -1.003.669,1| -1.069.304,9

Fuente: calculos de los autores

24. Calculo del Valor de Continuidad VC

El valor de continuidad corresponde al valor actual del flujo neto de todos los periodos
posteriores al final del horizonte explicito. Para encontrar este dato se utiliza la informacion de la
proyeccion del FCL y la siguiente formula:

ve < Felas
CK-g
Donde:
VC = Valor de continuidad
FCLn+1 = Flujo de caja libre del primer afio de perpetuidad, es decir, el afio 2028, cuyo valor es -
1.069.304,9 miles de pesos
CK = Costo del capital, que corresponde a 13.60% en el afio 2023

g = Crecimiento constante a perpetuidad (CK — g)

El crecimiento constante a perpetuidad (g) se toma como la diferencia entre el CK y el g
promedio de ambos modelos de calculo del crecimiento de las ventas. Para la empresa La Reyna
Ltda. los datos de g son:

g del modelo 1: -14,7% (estimado con base a las ventas de los Gltimos dos afios)
g del modelo 2: 6,54% (estimado como la combinacion de inflacion y PIB)
g promedio: -4,09%
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Por lo tanto, el crecimiento constante a perpetuidad CK —g = 13,6% - (-4,09%) = 17,69%

Aplicando la formula VC, se obtiene el valor de continuidad: -$ 4.298.825 miles de pesos.

25. Viabilidad de la empresa por método FCL

Segun el método del Valor Presente del Flujo de Caja Libre (FCL), la viabilidad de la empresa
Total Gas es negativa. Tanto el flujo de caja libre como el valor de continuidad son negativos, lo
que indica que la empresa no estd generando suficientes ingresos para cubrir sus necesidades
operativas a corto plazo ni para garantizar su sostenibilidad futura. Con un valor total de
operaciones también negativo, la empresa enfrenta serias dificultades financieras y no parece ser
viable sin una reestructuracion significativa o una intervencion estratégica que permita mejorar sus

perspectivas econémicas.

Tabla 26. Estimacion del valor de la empresa Total Gas. Miles de pesos.

Valoracion Part. %
Valor Presente Flujo de Caja Libre - 2.769.456,9 39,2%
(+) VP Vr. de Continuidad - 4.298.824,7 60,8%
(=) VALOR OPERACIONES - 7.068.281,6 100,0%

Fuente: calculos con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades

26. Analisis de viabilidad de inversion en la Estacion de Servicio Total Gas.

Bajo las condiciones actuales, Total Gas no esta preparada para asumir el costo de la inversién
requerida para cumplir con el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia. La empresa
enfrenta una situacién financiera critica, con flujos de caja libres y valor de continuidad negativos,
lo que indica que no esta generando suficiente liquidez ni tiene expectativas de sostenibilidad a
largo plazo. La falta de recursos financieros y la viabilidad negativa sugieren que asumir
inversiones adicionales podria poner en riesgo aln mas su estabilidad. Sin una reestructuracion o
mejora significativa en sus operaciones y finanzas, la empresa no esta en condiciones de asumir

estos costos.
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6.3.2 Analisis comparativo de viabilidad financiera
De acuerdo con los resultados obtenidos, a continuacion, se realiza un andlisis comparativo de

la viabilidad financiera de la inversion requerida para cumplir con el reglamento técnico del

Ministerio de Minas y Energia por parte de las empresas objeto de estudio.

1. Indicadores financieros clave (Afio Base 2023)

En la tabla 27 se presentan los indicadores financieros clave, tomando como referencia el afio

base 2023.

Tabla 27. Indicadores financieros clave. Afio base 2023. Cifras en miles de pesos y porcentajes.

Indicador (Miles de | La Reyna Lubrvco Rivera Total Gas Promedio | Desviacion
pesos) Ltda. y Correa Sector estandar
Ventas
$46.824.989 | $41.904.121 | $6.321.097 | $29.681.050 | $31.182.814 | $18.073.778
Margen EBITDA 0,44% 0,30% 2,03% -2,60% 0,04% 1,9%
KTNO/Ventas 3,30% 6,44% 3,11% -0,01% 3,21% 2,6%
KTNO $1.544.078 | $2.699.737| $196.399 -$3.355 | $1.109.215|$1.263.58
Inversion Requerida | $50.000 $50.000 $50.000 | $50.000 $50.000 -

Fuente: calculos de los autores con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades.

El analisis comparativo de estos indicadores muestra variaciones en la viabilidad financiera de
las empresas estudiadas en cuanto a la inversion necesaria para cumplir con el reglamento técnico
del Ministerio de Minas y Energia. En términos de ventas, La Reyna Ltda. presenta el nivel mas
alto con $46.824.989 miles de pesos, seguido de Lubryco y Total Gas, mientras que Rivera Correa
registra un nivel mucho menor. La dispersion de las ventas, con una desviacion estandar de
$18.073.778 miles de pesos, evidencia la heterogeneidad de los ingresos en el sector, lo cual
sugiere diferencias significativas en la capacidad financiera de cada empresa para absorber la
inversion de $50.000 miles de pesos sin comprometer su liquidez.

El margen EBITDA presenta también una variabilidad importante. Rivera Correa, con un
margen de 2,03%, muestra una rentabilidad operativa superior, en contraste con Total Gas, que
registra un margen negativo (-2,60%), lo cual podria indicar problemas en la gestion de costos o

una estructura operativa poco eficiente. En este contexto, el promedio sectorial es apenas del
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0,04%, sugiriendo que el sector en general enfrenta problemas de rentabilidad y que solo algunas
empresas logran superar estos obstaculos. La desviacion estandar de 1,9% en el margen EBITDA
confirma esta volatilidad y evidencia que la inversion requerida podria ser financieramente
riesgosa para aquellas empresas con menores margenes.

El indicador de productividad del capital de trabajo (KTNO/Ventas) también presenta
dispersion. Lubryco registra un porcentaje alto (6,44%), lo que sugiere una mayor dependencia de
su capital de trabajo para generar ventas, mientras que Total Gas incluso muestra una proporcion
negativa. En conjunto, estos indicadores sugieren que el impacto financiero de la inversion sera
diverso entre las empresas del sector: mientras algunas podran absorberla con mayor facilidad
gracias a un margen EBITDA mas alto y mayores ventas, otras podrian enfrentar retos

significativos y comprometer su estabilidad financiera para cumplir con el reglamento.

2. Resultados de la valoracion

En la tabla 28 se presentan los resultados de la valoracion, utilizando el método del FCL

expuesto en este capitulo.

Tabla 28. Resultados de la valoracion. Cifras en miles de pesos.

Componente (Miles | La Reyna Lubrveo Rivera Total Gas Promedio Desviacion
de pesos) Ltda. y Correa Sector estandar

/B Flulo de Caja $200.149 | -$470.847|  $315.601| -$2.760.457| -$681.130 $1.434.742

VP Valor de

Continuidad $824.443 -$937.430| $1.425.289| -$4.298.825 -$746.631| $2.571.640

Valor Total

Operaciones $1.024592| -$1.408.278| $1.740.890| -$7.068.282| -$1.427.769| $3.994.590

Relacién

Inversion/Valor 4,88% -3,55% 2,87% -0,71% 0,87% 3, 7%

Total

Fuente: calculos de los autores con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades.

El anélisis de los resultados de la valoracion, presentados en la tabla 28, permite reconocer las
diferencias que existe en la situacion financiera y el potencial de crecimiento de las empresas
evaluadas. Al utilizar el método del flujo de caja libre (FCL), se observa que La Reyna Ltda.
presenta un valor positivo en el flujo de caja libre (VP FCL) de $200.149 miles de pesos, lo que
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indica una capacidad para generar ingresos netos después de cubrir sus costos operativos y de
inversion. Esta cifra es un indicativo favorable de la salud financiera de La Reyna Ltda., lo que
sugiere que la empresa podria manejar con mayor facilidad la inversion requerida para cumplir
con los requisitos regulatorios.

En contraste, Lubryco y Total Gas muestran valores negativos en el VP FCL, de -$470.847 y -
$2.769.457, respectivamente. Esto sugiere que estas empresas no estan generando suficiente flujo
de caja para cubrir sus costos y, por ende, enfrentan una presion financiera mayor. Esta situacion
podria poner en riesgo su sostenibilidad a largo plazo y su capacidad para hacer frente a las
inversiones necesarias.

Rivera Correa se sitGa en una posicion intermedia, con un VP FCL de $315.601 miles de pesos,
indicando una buena capacidad para generar flujo de caja, lo que le otorga una ventaja sobre
Lubryco y Total Gas, pero adn inferior a La Reyna Ltda.

El valor presente del flujo de continuidad también presenta una imagen similar. La Reyna Ltda.
y Rivera Correa tienen valores positivos de $824.443 y $1.425.289 respectivamente, lo que indica
expectativas de crecimiento y sostenibilidad a largo plazo. Por otro lado, Lubryco y Total Gas
tienen valores negativos, de -$937.430 y -$4.298.825, lo que resalta su dificultad para proyectar
crecimiento en el contexto actual, haciendo que su valor de continuidad sea poco atractivo para
posibles inversores.

Al observar el valor total de las operaciones, La Reyna Ltda. se mantiene como la empresa mas
solida, con $1.024.592 miles de pesos, en comparacion con Rivera Correa que también presenta
un valor positivo correspondiente a $1.740.890 miles de pesos y ambos son contrastados con las
cifras negativas de Lubryco y Total Gas. Esta informacion sefiala que las operaciones de La Reyna
Ltda. no solo son sostenibles, sino que también generan un valor significativo en el mercado.

Finalmente, la relacion inversion/valor total es un indicador clave que refleja la capacidad de
las empresas para financiar sus inversiones con respecto a su valoracion total. La Reyna Ltda. tiene
una relacién de 4.88%, lo que indica que su inversion representa una parte saludable de su valor
total. En contraste, Lubryco y Total Gas presentan relaciones negativas, sugiriendo que sus
inversiones superan su valor total, lo que puede hacer que la obtencion de financiamiento sea mas
complicada y menos atractiva para los inversores. Esta variabilidad en las relaciones de inversion

a valor total también se manifiesta en la alta desviacion estandar de $3.994.590 miles de pesos,
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que refleja la disparidad en el desempefio financiero y la percepcion de riesgo entre las empresas

del sector.

3. Proyeccion FCL 2023-2028
El anélisis de la proyeccion del flujo de caja libre (FCL) para las empresas evaluadas en el
periodo 2023-2028, presentado en la tabla 29, permite apreciar una serie de tendencias que pueden
influir en la viabilidad financiera y en las decisiones de inversion de cada compafiia.

Tabla 29. Proyeccion del FCL. Cifras en miles de pesos.

Afio La Reyna Ltda. Lubryco Rivera Correa Total Gas
2023 -$ 2.014,3 -$ 157.640,0 $ 2201372 -$ 820.017,1
2024 $ 53.957,1 -$ 109.678,5 $ 79.081,3 -$ 824.861,8
2025 $ 60.715,2 -$ 109.675,0 $ 85.055,2 -$ 882.4828
2026 $ 66.717,9 -$  111.362,3 $ 91.0934 -$1.003.669,1
2027 $ 70.073,8 -$ 118.157,8 $ 97.003,0 -$1.003.669,1
2028 $ 73.289,7 -$  125.992,7 $ 103.238,7 -$ 1.069.304,9

Fuente: calculos de los autores con datos obtenidos en Superintendencia de Sociedades.

4. Desempenio general del Flujo de Caja Libre (FCL):

La Reyna Ltda.

Proyeccidn positiva: A partir de 2024, La Reyna Ltda. muestra un incremento constante en el
flujo de caja libre, alcanzando $73.289,7 miles de pesos para 2028. Aunque presenta un flujo
negativo de -$2.014,3 miles de pesos en 2023, su capacidad de recuperacion y crecimiento es
notable en los afios subsiguientes.

Sostenibilidad: Este crecimiento sostenido sugiere que la empresa esta en una buena posicién
para manejar sus costos y realizar inversiones futuras. Ademas, la tendencia creciente puede

resultar atractiva para inversores y prestamistas.

Lubryco
Proyeccidn negativa: En contraste, Lubryco mantiene un FCL negativo a lo largo de todo el
periodo, comenzando con -$157.640,0 miles de pesos en 2023 y aumentando la pérdida a -
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$125.992,7 miles de pesos en 2028. Esto indica que la empresa no esta generando suficientes
ingresos para cubrir sus costos operativos y financieros.
Riesgo elevado: Esta tendencia podria poner a Lubryco en una posicién de alto riesgo,

dificultando su capacidad para atraer inversiones o financiacién adicional.

Rivera Correa

Crecimiento constante: Rivera Correa presenta un FCL positivo en todo el periodo, comenzando
con $22.013,2 miles de pesos en 2023 y alcanzando $103.238,7 miles de pesos en 2028. Esto
indica una buena capacidad de generacion de caja, lo que es un buen indicador de su estabilidad
financiera.

Ventaja competitiva: Su posicion favorable podria proporcionar una ventaja competitiva,

permitiendo a Rivera Correa realizar inversiones estratégicas o mejorar su infraestructura.

Total Gas

Pérdidas significativas: Al igual que Lubryco, Total Gas muestra un flujo de caja libre negativo
durante todo el periodo, comenzando con -$820.017,1 miles de pesos en 2023 y aumentando a -
$1.069.304,9 miles de pesos en 2028. Esto resalta la incapacidad de la empresa para generar
ingresos suficientes.

Problemas de viabilidad: La tendencia negativa sugiere problemas en la viabilidad operativa y

puede plantear interrogantes sobre la sostenibilidad a largo plazo de la empresa.

5. Comparativa de crecimiento del FCL

La Reyna Ltda. y Rivera Correa muestran un crecimiento en el flujo de caja libre, lo que podria
facilitar su capacidad para cumplir con las obligaciones financieras y realizar nuevas inversiones.

Contrariamente, las proyecciones de Lubryco y Total Gas indican una situacion preocupante,
ya que su incapacidad para revertir el flujo de caja libre negativo plantea dudas sobre su estrategia

de negocio y eficiencia operativa.

6. Implicaciones estratégicas
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Para La Reyna Ltda. y Rivera Correa, la tendencia positiva en el FCL sugiere que estas empresas
pueden considerar nuevas oportunidades de inversion, expansion o mejora de sus operaciones, lo
que podria contribuir a un crecimiento aun mayor.

En el caso de Lubryco y Total Gas, existe la necesidad de una revision de su modelo de negocio
y operaciones. La implementacion de medidas para mejorar la eficiencia operativa y reducir costos
sera fundamental para revertir la tendencia negativa del flujo de caja libre. Ambas empresas
necesitaran desarrollar estrategias para atraer financiamiento, ya que su incapacidad para generar

flujo de caja positivo podria limitar su acceso a capital.

De acuerdo con lo anterior, la proyeccion del flujo de caja libre permite reconocer diferencias
claras en la capacidad de las empresas para generar efectivo a partir de sus operaciones. Mientras
que La Reyna Ltda. y Rivera Correa estan en una posicién favorable para crecer y atraer
inversiones, Lubryco y Total Gas enfrentan problemas financieros que requieren atencion
inmediata. Las decisiones estratégicas en los proximos afios seran fundamentales para determinar

el futuro financiero y la viabilidad operativa de estas empresas.

7 Analisis cualitativo comparativo

Con base en los resultados obtenidos, en la tabla 30 se identifican las principales fortalezas

financieras de las empresas en estudio.

8  Principales fortalezas financieras

Tabla 30. Principales fortalezas financieras.

Estacion Principales Fortalezas
Crecimiento sostenido en FCL proyectado
La Reyna Ltda. Capacidad demostrada para asumir la inversion
Valor de continuidad s6lido
Lubryco Alto nivel de ventas
Amplio margen EBITDA en comparacidn con las otras empresas
Rivera Correa FCL proyectado positivo en todo el periodo 2023-2028
Baja relacion Inversiéon/Valor total
Total Gas Nivel de ventas elevado

91



Fuente: elaboracion de los autores.

La Reyna Ltda.

Crecimiento sostenido en FCL proyectado: La capacidad de generar un flujo de caja
libre (FCL) creciente a lo largo del tiempo es un indicativo de la salud financiera de la
empresa. Un FCL positivo no solo permite la reinversion en operaciones, sino gue también
ofrece un colchdn ante posibles adversidades econdémicas.

Capacidad demostrada para asumir la inversion: La empresa ha demostrado que puede
realizar inversiones necesarias para cumplir con las regulaciones del Ministerio de Minas
y Energia. Esto sugiere una gestion adecuada de recursos y un enfoque estratégico hacia el
crecimiento y la sostenibilidad.

Valor de continuidad s6lido: Un valor de continuidad adecuado refleja la capacidad de la
empresa para generar ingresos a largo plazo. Esto es esencial para los inversores, ya que
indica un potencial de generacion de beneficios futuros que puede traducirse en dividendos

0 reinversion.

Lubryco

Alto nivel de ventas: Un alto nivel de ventas indica que la empresa tiene una buena
aceptacion en el mercado, lo que es fundamental para mantener su posicion competitiva.
Sin embargo, es crucial que este volumen de ventas se traduzca en una gestion eficiente de

costos para mejorar la rentabilidad.

Rivera Correa

Amplio margen EBITDA en comparacion con las otras empresas: Un margen EBITDA
superior sugiere que Rivera Correa tiene una mejor capacidad para cubrir sus costos
operativos y generar beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones. Esto le otorga una ventaja competitiva al permitirle gestionar sus gastos
de manera més eficaz.

FCL proyectado positivo en todo el periodo 2023-2028: La proyeccion de un FCL

positivo de manera constante a lo largo de los afios proporciona seguridad financiera y un
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indicador de crecimiento sostenible, lo que puede atraer a inversores interesados en el
rendimiento a largo plazo.

e Baja relacion Inversion/Valor total: Una relacion baja indica que la empresa requiere
menos inversion en comparacion con su valor total, lo que sugiere eficiencia en la
utilizacion de los recursos y una mayor capacidad para generar rendimiento sobre la

inversion.

Total Gas
o Nivel de ventas elevado: Al igual que Lubryco, un elevado nivel de ventas es un indicador
de que la empresa tiene una base de clientes solida y una buena presencia en el mercado.
Sin embargo, este indicador debe complementarse con un analisis de costos y margenes
para entender la rentabilidad real de la empresa.

Las fortalezas financieras identificadas en las empresas permiten comprender las capacidades
y potenciales en el mercado. La Reyna Ltda. se destaca por su crecimiento en FCL y capacidad de
inversion, Rivera Correa por su alta eficiencia y margenes, mientras que Lubryco y Total Gas
muestran fortaleza en términos de ventas. Cada empresa tiene caracteristicas que pueden ser
aprovechadas para mejorar su situacién financiera y competitiva, y las estrategias futuras deben

centrarse en capitalizar estas fortalezas.

9 Riesgos y desafios

A continuacion, se presenta un analisis cualitativo comparativo de los principales riesgos y

desafios financieros de las empresas en estudio, basado en la Tabla 31:

Tabla 31. Principales riesgos y desafios.

Estacion Principales Riesgos/Desafios
Margen EBITDA muy bajo (0.44%)
La Reyna Ltda. FCL negativo en afio inicial

Alta inversion en capital de trabajo
Margen EBITDA muy bajo (0,30%)
Elevada relacion KTNO/Ventas

Lubryco
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Valoracién negativa
FCL proyectado negativo

Rivera Correa Ventas bajas en comparacion con las otras empresas

Total Gas Valoracién negativa

Margen EBITDA negativo (-2,6%)

FCL proyectado negativo

Fuente: elaboracion de los autores.

La Reyna Ltda.

Margen EBITDA muy bajo (0.44%): Un margen EBITDA reducido sugiere que la
empresa tiene un alto costo operativo en relacion con sus ingresos. Este bajo margen puede
limitar su capacidad de generar beneficios y puede ser un indicador de problemas en la
gestion de costos o en la estructura de precios.

FCL negativo en afio inicial: La generacion de un flujo de caja libre negativo en el primer
afio plantea desafios de liquidez y puede afectar la capacidad de la empresa para cumplir
con sus obligaciones financieras. Esto puede ser especialmente critico al iniciar nuevas
inversiones o al enfrentar imprevistos.

Alta inversion en capital de trabajo: La necesidad de un alto capital de trabajo puede
limitar la disponibilidad de recursos para otras areas de inversion y crecimiento. Esto puede
representar un riesgo si la empresa no logra gestionar eficientemente sus cuentas por cobrar

e inventarios.

Lubryco

Margen EBITDA muy bajo (0,30%): Al igual que La Reyna Ltda., Lubryco enfrenta un
bajo margen EBITDA, lo que indica que, a pesar de tener un alto nivel de ventas, la
rentabilidad sigue siendo un desafio. Esto puede afectar su capacidad para reinvertir en el
negocio o para atraer financiamiento.

Elevada relacion KTNO/Ventas: Una alta relacion de capital de trabajo neto operativo
(KTNO) en relacion con las ventas sugiere que la empresa podria estar inmovilizando
demasiados recursos en activos corrientes, lo que podria limitar su capacidad de inversién

en crecimiento o de responder a oportunidades del mercado.
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e Valoracion negativa: La valoracion negativa indica que el mercado percibe a la empresa
con riesgos altos o con poca viabilidad a largo plazo. Esto puede dificultar la obtencién de

financiamiento o inversiones futuras.

Rivera Correa
e Ventas bajas en comparacion con las otras empresas: A pesar de tener un amplio
margen EBITDA, la baja cifra de ventas limita su capacidad de crecimiento y puede
ponerla en una posicion vulnerable frente a competidores mas grandes. Esto podria afectar

su capacidad para atraer clientes y generar ingresos adicionales.
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Total Gas

e Margen EBITDA negativo (-2,6%): Un margen EBITDA negativo es un indicador
alarmante, ya que sugiere que la empresa esta incurriendo en pérdidas operativas. Esto
podria poner en riesgo su viabilidad a largo plazo y limitar sus opciones de inversion.

e Valoracion negativa: Al igual que Lubryco, una valoracion negativa indica que la empresa
es vista de manera desfavorable por el mercado, lo que puede dificultar el acceso a capital
y aumentar el costo de financiamiento.

e FCL proyectado negativo: Un flujo de caja libre negativo en proyecciones futuras
representa un riesgo significativo, ya que puede afectar la liquidez y la capacidad de la

empresa para hacer frente a sus obligaciones financieras.

Los riesgos y desafios identificados presentan una perspectiva de las dificultades que enfrentan
las empresas en el contexto actual. La Reyna Ltda. y Lubryco tienen margenes EBITDA bajos, lo
que pone en duda su rentabilidad, mientras que Total Gas se enfrenta a una situacién critica con
margenes negativos y FCL proyectado negativo. Rivera Correa tiene que lidiar con ventas bajas a
pesar de un buen margen, lo que puede limitar su capacidad de crecimiento. Cada uno de estos
desafios necesita ser abordado de manera estratégica para mejorar la situacién financiera y

operativa de las empresas en el futuro.

6.3.3 Conclusiones y hallazgos consolidados

Finalmente, es importante concluir sobre los hallazgos de manera consolidada, teniendo en
cuenta el objetivo de evaluar la viabilidad de la inversion requerida por las estaciones de servicio
automotriz de Guadalajara de Buga utilizando el Flujo de Efectivo Descontado (FED) como

herramienta financiera clave.

1. Viabilidad de la Inversion

La Reyna Ltda.: La inversion es viable, respaldada por un valor total de operaciones de
$1.024.592 miles de pesos, que supera con creces la inversion requerida de $50.000 miles de pesos.
A pesar de presentar un flujo de caja libre negativo en el primer afio, la proyeccion de crecimiento
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sostenido en los flujos de caja libre a lo largo del periodo 2023-2028, junto con un valor de
continuidad de $824.443 miles de pesos, indica una capacidad futura para generar liquidez y cubrir

sus compromisos financieros.

Lubryco: La viabilidad de la inversion es cuestionable. A pesar de contar con un alto nivel de
ventas de $41.904.121 miles de pesos, presenta un margen EBITDA muy bajo de 0,30% y un flujo
de caja libre proyectado negativo en todos los afios del analisis. Ademas, su valoracidn negativa
refleja una percepcion desfavorable en el mercado, lo que puede limitar su capacidad de

financiamiento y aumentar la incertidumbre sobre la recuperacion de la inversion.

Rivera Correa: La inversion es moderadamente viable. Aunque la empresa presenta un amplio
margen EBITDA de 2,03%, sus ventas son bajas en comparacion con otras empresas del sector, lo
que limita su capacidad de crecimiento. EI FCL proyectado es positivo durante todo el periodo
analizado, lo que sugiere que podria generar suficiente liquidez para cubrir la inversion, pero la

baja base de ventas plantea un riesgo importante.

Total Gas: La inversion se considera no viable debido a su situacion financiera adversa. Con
un margen EBITDA negativo de -2,6% y una valoracion negativa, la empresa enfrenta dificultades
significativas. Su FCL proyectado también es negativo a lo largo del periodo, lo que indica que no
podré generar suficientes recursos para cubrir la inversion requerida. Esto sugiere que Total Gas
debera implementar estrategias de reestructuracion o mejorar su eficiencia operativa para cambiar

su situacién financiera.

2. Hallazgos Generales

Riesgo de liquidez: La mayoria de las empresas en estudio presentan riesgos de liquidez,
especialmente en el caso de La Reyna Ltda. y Lubryco, que muestran flujos de caja libre negativos
en sus primeros afios de operacion.

Dependencia del Margen EBITDA: Las empresas con margenes EBITDA bajos o negativos

deben enfocarse en mejorar su rentabilidad operativa para asegurar la viabilidad a largo plazo.
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Proyecciones de crecimiento: La proyeccion de flujos de caja libre en el caso de La Reyna
Ltda. y Rivera Correa es un indicador positivo que respalda la viabilidad de sus inversiones,
aunque cada empresa debe manejar cuidadosamente sus costos y eficiencia operativa.

Valoracion del mercado: La percepcion del mercado, reflejada en las valoraciones negativas
de Lubryco y Total Gas, puede influir significativamente en su capacidad de obtener

financiamiento y atraer inversiones futuras.

Por lo tanto, mientras que La Reyna Ltda. presenta un panorama favorable para la inversion,
Lubryco y Total Gas enfrentan problemas que deben ser abordados para mejorar su viabilidad
financiera. Rivera Correa se encuentra en una posicion intermedia, con oportunidades de

crecimiento, pero también con limitaciones que pueden afectar su rendimiento en el futuro.

3. Hallazgos clave del sector

El andlisis del sector permite identificar una variabilidad en el rendimiento financiero de las
empresas. Algunas, como Rivera Correa, presentan margenes EBITDA positivos, mientras que
otras, como Total Gas, enfrentan margenes negativos. Esta disparidad indica que no todos los
actores operan de manera eficiente, lo que genera oportunidades para optimizar el rendimiento de
empresas con dificultades. Sin embargo, la mayoria de las empresas analizadas enfrentan desafios
de liquidez, evidenciados por flujos de caja libre negativos en los primeros afios. Esto subraya la
necesidad de una gestion financiera proactiva, asi como de una adecuada planificacion de
inversiones en capital de trabajo y activos fijos.

Ademas, las empresas con altos niveles de ventas, como Lubryco y La Reyna Ltda., tienen una
mejor posicion para generar flujos de caja positivos, lo que destaca la importancia de contar con
estrategias de marketing efectivas y diversificacion de productos. Por otro lado, la regulacion del
Ministerio de Minas y Energia influye significativamente en la viabilidad financiera, ya que las
empresas que cumplen con estas exigencias pueden mejorar su competitividad. A pesar de los
retos, el crecimiento proyectado en el flujo de caja libre para algunas compafiias sugiere que hay
un potencial de mejora. En este sentido, la optimizacion del capital de trabajo y la realizacion de
inversiones estratégicas son esenciales para asegurar el rendimiento y la sostenibilidad a largo

plazo en el sector.
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7. Conclusiones

Las conclusiones del primer objetivo especifico evidencian que el reglamento técnico del
Ministerio de Minas y Energia impone una serie de requerimientos a las estaciones de servicio
automotriz en el pais, enfocados en asegurar la infraestructura, operaciones y seguridad. Las
normativas establecen criterios de operacion y mantenimiento para el manejo seguro de
combustibles, incluyendo dispositivos de cierre automatico en las pistolas de suministro y la
necesidad de inspecciones y certificaciones periodicas. Adicionalmente, permite a las estaciones
ampliar su oferta con servicios adicionales como la venta de GLP en cilindros y la operacién de
mini mercados, siempre que se cumplan los requisitos de seguridad establecidos.

El andlisis de cumplimiento realizado mediante una lista de chequeo muestra que las cuatro
empresas en estudio han adoptado estos estandares técnicos en su totalidad, lo cual no solo refleja
su compromiso con la normatividad, sino que también fortalece la percepcion de seguridad y
confianza por parte de los consumidores. Este alto nivel de cumplimiento implica inversiones en
infraestructura, equipos y capacitacion, lo que si bien representa un reto financiero para las
empresas, las posiciona favorablemente en términos de sostenibilidad y cumplimiento regulatorio,

minimizando riesgos de sanciones y promoviendo una operacion seguray eficiente en el sector.

Las conclusiones del segundo objetivo especifico, que examina los planes de inversion de las
estaciones de servicio automotriz en Guadalajara de Buga para cumplir con el reglamento técnico
del Ministerio de Minas y Energia, destacan un panorama de conocimiento y compromiso
normativo. La encuesta revela que todas las estaciones de servicio estan informadas sobre el
reglamento técnico, aunque solo el 25% cumple plenamente con la norma, mientras que el 75% ha
logrado un cumplimiento parcial. Esto muestra un esfuerzo de adaptacion, aunque existen brechas
en la implementacidn total de los requisitos técnicos y de seguridad.

La mayoria de las inversiones realizadas o planificadas estan orientadas a cumplir con la norma,
incluyendo sistemas de deteccion de incendios, barreras de contencion, mejoras en eficiencia
energética, capacitacion en seguridad y en algunos casos, calidad de los productos. El costo
estimado de estas inversiones oscila entre 20 y 50 millones de pesos, y la mayoria de las estaciones

planean financiar estos gastos a través de préstamos bancarios. Las estaciones comprenden los
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impactos financieros de estas inversiones, que se perciben como un incremento en los costos
operativos y ajustes en la rentabilidad.

El cumplimiento normativo no solo se percibe necesario para evitar sanciones y riesgos legales,
sino también como una oportunidad para mejorar la seguridad de los clientes y el personal, la
calidad de los productos y la confianza de los consumidores. En conclusion, aunque los costos y
los desafios financieros asociados a estas inversiones son significativos, las estaciones de servicio
en Buga muestran una disposicion positiva hacia el cumplimiento de la normativa, lo que
contribuye a la sostenibilidad y a una mejora continua en el sector de estaciones de servicio en la

region.

Por su parte, la evaluacion de la viabilidad de la inversion en las estaciones de servicio
automotriz de Guadalajara de Buga, a través del método de FED, permite apreciar un panorama
financiero variado entre las cuatro empresas analizadas. La Reyna Ltda. presenta una situacion
favorable, con una proyeccién de crecimiento en su flujo de caja libre a lo largo del periodo 2023-
2028, respaldada por un valor total de operaciones de $1.024.592 miles de pesos, muy superior a
la inversion inicial de $50.000 miles de pesos. A pesar de un flujo de caja negativo en el primer
afio, su capacidad de generar liquidez en el tiempo sugiere que esta inversion es financieramente
viable y sostenible.

Por el contrario, Lubryco y Total Gas enfrentan dificultades importantes. Lubryco, aunque con
ventas altas de $41.904.121 miles de pesos, mantiene un margen EBITDA muy bajo (0,3 %) y
muestra flujos de caja libre negativos en todo el periodo, lo que cuestiona su capacidad para
recuperar la inversién. Total Gas también presenta un panorama negativo, con un margen EBITDA
de -2,6 % y proyecciones de flujo de caja libre desfavorables en cada afio, lo que limita
considerablemente la viabilidad de la inversion.

Rivera Correa, aunque muestra una situacion mas estable, presenta ventas menores y un margen
EBITDA moderado (2,03 %), lo que limita su capacidad de crecimiento. Sin embargo, su flujo de
caja libre proyectado es positivo, lo cual sugiere una posibilidad de sostenibilidad financiera a
largo plazo. Por lo tanto, La Reyna Ltda. se posiciona como la opcién mas viable en términos de
inversion, mientras que Lubryco y Total Gas deben considerar estrategias de mejora operativa y
reestructuracion para superar sus limitaciones financieras y asegurar la viabilidad de sus

operaciones a futuro.
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En términos generales, las conclusiones del estudio reflejan el impacto del cumplimiento
normativo, la viabilidad financiera y los factores estructurales que influyen en la inversion en el
sector de estaciones de servicio automotriz de Guadalajara de Buga. Las estaciones analizadas
muestran un nivel adecuado de cumplimiento de las normas técnicas del Ministerio de Minas y
Energia, lo que mejora la seguridad y la confianza del consumidor. Sin embargo, estos estandares
requieren inversiones en infraestructura y capacitacion, que afectan los costos operativos y la
rentabilidad, especialmente en un entorno de precios regulados. Este marco regulatorio limita la
capacidad de las estaciones para ajustar sus precios de venta, reduciendo los margenes y, en
consecuencia, dificultando la mejora de la rentabilidad operativa y la generacion de flujos de caja
suficientes.

La evaluacion financiera mediante el FED demuestra que solo La Reyna Ltda. cuenta con una
estructura financiera que le permite proyectar un crecimiento sostenido y una rentabilidad positiva,
logrando asi una viabilidad clara para la inversion. Rivera Correa, aunque también muestra
posibilidades de sostenibilidad, enfrenta limitaciones en términos de ventas y EBITDA que deben
gestionarse para consolidar su capacidad de crecimiento. Por otro lado, Lubryco y Total Gas
exhiben margenes EBITDA bajos 0 negativos, lo que cuestiona la viabilidad de sus operaciones y
plantea la necesidad de estrategias de mejora en costos y eficiencia. En este contexto, la ubicacion
estratégica de las estaciones es un factor clave que podria incrementar el volumen de ventas y
contribuir al crecimiento de estas empresas, especialmente en un mercado donde los precios son
regulados y los margenes de ganancia estan limitados.

Finalmente, las estaciones de servicio deben considerar la importancia de optimizar sus
operaciones y reducir costos para fortalecer su rentabilidad en un entorno de competenciay precios
regulados. La capacidad de crecimiento en este sector depende de una gestion eficaz del EBITDA
y del flujo de caja libre (FCL), que son esenciales para sostener la inversion a largo plazo. Asi,
implementar estrategias para incrementar la eficiencia y reducir costos operativos con una mejora
proyectada en el margen EBITDA de un 10-15 % se presenta como una medida necesaria para

asegurar una posicion competitiva sostenible y maximizar la rentabilidad en el tiempo.
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8. Recomendaciones

A continuacion, se presentan recomendaciones generales para las estaciones de servicio
automotriz de Guadalajara de Buga, orientadas a mejorar su situacion financiera frente al impacto

derivado de las exigencias del reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia:

Es fundamental que las estaciones de servicio trabajen en la reduccion de costos operativos para
mejorar la rentabilidad en un entorno de margenes limitados. Una estrategia clave puede ser la
eficiencia energética, implementando tecnologias que reduzcan el consumo de electricidad y
combustibles en los equipos y sistemas de la estacion. Ademas, se deben revisar y optimizar los
procesos internos para minimizar el desperdicio de recursos y materiales, lo cual contribuiria a

disminuir los gastos y mejorar la rentabilidad.

Dado que la regulacion limita la flexibilidad en los precios de los combustibles, las estaciones
deben considerar la diversificacion de sus servicios para generar fuentes adicionales de ingresos.
Ofrecer productos complementarios o fortalecer los existentes como el GLP, mini mercados, o
servicios de lavado de vehiculos puede ser una forma efectiva de aumentar la facturacion, siempre
que se cumpla con las normativas de seguridad y operacionales. Esto permitira mejorar la

rentabilidad sin depender exclusivamente de la venta de combustibles.

Enfrentar los costos de adaptacion y las inversiones necesarias para cumplir con el reglamento
técnico puede ser un reto financiero para muchas estaciones de servicio. Por ello, se recomienda
que las estaciones busquen financiamiento externo a través de préstamos bancarios o alianzas
estratégicas que les permitan cubrir los gastos de inversién en infraestructura y tecnologia.
Ademas, deben explorar los programas de apoyo gubernamental o incentivos fiscales que puedan

existir para la modernizacion y el cumplimiento normativo.

También es importante que implementen una gestion financiera mas rigurosa, enfocada en la
rentabilidad. Para ello, deben establecer mecanismos de control que les permitan evaluar

periédicamente el impacto de las inversiones realizadas en la mejora de la infraestructura y los
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procesos, como el retorno sobre la inversion (ROI). Asimismo, se deben priorizar las inversiones
que generen un impacto directo en la mejora de los margenes operativos y en la generacion de
flujos de caja positivos, asegurando que las decisiones de inversion estén alineadas con las

necesidades de sostenibilidad financiera a largo plazo.
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ANexos

Anexo A. Lista de chequeo para verificar el cumplimiento normativo en estaciones de servicio

automotriz

A continuacién, se presenta una lista de chequeo basada en el reglamento técnico del Ministerio
de Minas y Energia para las estaciones de servicio automotriz, que incluye tanto las disposiciones
técnicas generales como los requisitos particulares. Esta lista de verificacion estd disefiada para
asegurar el cumplimiento de las normativas establecidas para garantizar la seguridad y eficiencia

de las estaciones de servicio.

Sl NO Observaciones

1. Disposiciones técnicas para todas las instalaciones
Infraestructura y Equipamiento General

La estacion cuenta con surtidores fijos para la
distribucion de combustibles.

Las instalaciones de almacenamiento y distribucion
cumplen con las normativas vigentes del Ministerio de
Minas y Energia.

Los tanques de almacenamiento estadn correctamente
sefializados y protegidos contra posibles fuentes de
ignicion.

Los equipos de suministro, como las pistolas de
combustible, son de cierre automatico sin traba de
apertura.

Seguridad y Mantenimiento

Existen extintores disponibles y en buen estado en
ubicaciones estratégicas.

Se ha realizado la inspeccion y certificacion regular de
las instalaciones y equipos.

Se dispone de un plan de emergencia y evacuacion
claramente comunicado a los empleados y usuarios.

Los sistemas de ventilacion y control de vapores estan
operativos y en buen estado.

Sefalizacion e Informacion

La sefializacion de seguridad es adecuada y visible en
todas las areas clave.
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Sl

NO

Observaciones

Se proporciona informacién de seguridad a los usuarios
sobre las medidas minimas a seguir.

Las areas de autoservicio estan claramente delimitadas y
sefializadas.

2. Requisitos particulares

Operacion de Autoservicio

En las estaciones de autoservicio, hay al menos dos
personas encargadas de la supervision de normas de
seguridad.

Los empleados de autoservicio han recibido formacion
adecuada en el control de fuentes de ignicion y manejo
de extintores.

Servicios Adicionales

Si se venden cilindros de GLP, se cumplen con todas las
reglamentaciones especificas aplicables.

Las instalaciones de mini mercados y otros servicios
adicionales tienen las autorizaciones correspondientes.

Inspeccion y Sanciones

Se lleva un registro actualizado de todas las inspecciones
realizadas.

Se han corregido todas las irregularidades detectadas en
las inspecciones anteriores.

La estacion estd preparada para cualquier inspeccion
adicional solicitada por el Ministerio de Minas y
Energia.

Normas Referenciadas

Cumplimiento con el Decreto 4299 de 2005.

Adherencia a los estandares del Codigo NFPA 30.

Conformidad con otras normas y decretos aplicables
citados en el reglamento técnico.
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Anexo B. Cuestionario sobre inversiones y cumplimiento normativo en estaciones de servicio

automotriz

Informacion del encuestado:

1. Cargo en la empresa:
O Propietario

O Gerente General
O Encargado de Finanzas

O Otro (Especificar)

2. Nombre de la Estacién de Servicio:

Conocimiento y Cumplimiento del Reglamento Técnico:

3. ¢Estéa familiarizado con el reglamento técnico del Ministerio de Minas y Energia emitido en
20207

a Si
O No

4. ¢En qué medida considera gque su estacion de servicio cumple con los requisitos establecidos
en el reglamento técnico?

Q Totalmente
U4 Parcialmente

O No cumple

Inversiones realizadas o planificadas para el cumplimiento del reglamento:

5. ¢Qué inversiones ha realizado o tiene planificadas su estacion de servicio para cumplir con el
reglamento técnico? (Seleccione todas las que correspondan)
Q Instalacion de sistemas de deteccion de incendios

A Instalacion de barreras de contencién de derrames
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Q Actualizacion de equipos para mejorar la eficiencia energética

O Capacitacion del personal en temas de seguridad

U Mejora de la calidad de los combustibles y lubricantes ofrecidos

O Otro (Especificar)

6. ¢Cual es el costo estimado de las inversiones realizadas o planificadas para el cumplimiento
del reglamento técnico?

a
a
a
a

Menos de $20 millones de pesos
$20 millones - $50 millones
Mas de $50 millones

No estoy seguro

Fuentes de financiamiento para las inversiones:

7. ¢Qué fuentes de financiamiento ha utilizado o planea utilizar para las inversiones relacionadas
con el cumplimiento del reglamento técnico? (Seleccione todas las que correspondan)

a

a
a
a
a

Recursos propios de la empresa
Préstamos bancarios

Subsidios gubernamentales
Inversores externos

Otro (Especificar)

Impacto financiero de las inversiones:

8. ¢Como ha afectado o espera que afecte el cumplimiento del reglamento técnico a la situacion
financiera de su estacién de servicio?

U Aumento de los costos operativos

a
a
a

Cambios en la rentabilidad
Necesidad de ajustar precios

Otro (Especificar)
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Cumplimiento de otras normativas relevantes:

9. ¢En qué medida cumple su estacion de servicio con otras normativas relevantes, como la
Resolucién 40222 de 2015 y la Resolucién 18-518 de 2009?

U Totalmente
U4 Parcialmente

O No cumple

Percepcidn sobre los beneficios del cumplimiento del reglamento:

10. ¢Cuales son los principales beneficios que espera obtener de cumplir con el reglamento
técnico? (Seleccione todas las que correspondan)

A Mejora de la seguridad para clientes y personal

A Mejora de la calidad de los productos ofrecidos

A Reduccion de riesgos de accidentes y dafios al medio ambiente
A Aumento de la confianza del cliente

A Otro (Especificar)

Comentarios Adicionales:

11. ¢ Desea agregar algun comentario adicional sobre las inversiones realizadas o planificadas para
el cumplimiento del reglamento técnico y su impacto en la situacion financiera de su estacion
de servicio?
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