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RESUMEN 

 

 

El tema que se desarrolla en este trabajo se enmarca en el área financiera y consiste en el 

estudio del indicador EBITDA en las medianas empresas del sector comercio al por menor 

de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015. El EBITDA corresponde a la utilidad 

operativa que se calcula antes de descontar las depreciaciones y amortizaciones de gastos 

pagados por anticipado. El objetivo del trabajo fue analizar el indicador EBITDA y su 

relación con la generación de valor en las medianas empresas del sector comercio al por 

menor de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015; inicialmente se realiza una 

caracterización de la actividad productiva en el sector, con relación a los determinantes de 

sus ingresos, costos y gastos; luego se presentan los resultados del trabajo de campo, que 

buscó investigar sobre la forma cómo las empresas del sector come gestionan el EBITDA; 

posteriormente se efectúa un análisis comparativo de la estructura de ingresos y costos de las 

empresas teniendo en cuenta el EBITDA, el margen EBITDA y la palanca de crecimiento y 

finalmente se determina la relación entre el EBITDA y el valor de las empresas del sector 

comercio al por menor de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015. Al final, fue 

posible determinar que la relación que existe entre ambos es directamente proporcional, es 

decir, el EBITDA es un inductor de valor, por lo tanto, si se mejora el nivel de éste, las 

empresas pueden estar en condiciones de mejorar también su situación de generación de 

valor. 

 

Palabras clave: EBITDA; margen EBITDA; margen operacional; generación de valor; riesgo 

operativo. 
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ABSTRACT 

 

 

The topic developed in this paper is part of the financial area and consists of the study of the 

EBITDA indicator in the medium-sized companies of the retail sector of automotive fuels in 

Tuluá 2014-2015. The EBITDA corresponds to the operating profit that is calculated before 

deducting depreciation and amortization of expenses paid in advance. The objective of the 

work was to analyze the EBITDA indicator and its relationship with the generation of value 

in the medium-sized companies of the retail sector of automotive fuels of Tuluá 2014-2015; 

initially a characterization of the productive activity in the sector is carried out, in relation to 

the determinants of its income, costs and expenses; Then, the results of the fieldwork are 

presented, which sought to investigate how companies in the sector manage EBITDA; 

Subsequently, a comparative analysis of the revenue and cost structure of the companies 

taking into account the EBITDA, the EBITDA margin and the growth lever is carried out 

and finally the relationship between the EBITDA and the value of the companies of the retail 

trade sector is determined. less fuel for motor vehicles of Tuluá 2014-2015. In the end, it was 

possible to determine that the relationship between the two is directly proportional, that is, 

the EBITDA is an inductor of value, therefore, if the level of it is improved, companies may 

be in a position to improve their situation of value creation. 

 

Keywords: EBITDA; EBITDA margin; operational margin; generation of value; operational 

risk. 
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INTRODUCCIÓN 

 

 

En Tuluá existen 4 medianas empresas dedicadas a la actividad del comercio al por menor 

de combustibles para automotores, las cuales, según registros de los estados financieros 

obtenidos en la Superintendencia de Sociedades, para el año 2014 obtuvieron una 

rentabilidad neta promedio del 2%, cifra que evidencia la dificultad de estas empresas para 

ser rentables.  

 

El objetivo del trabajo fue analizar el indicador EBITDA y su relación con la generación de 

valor en las medianas empresas del sector comercio al por menor de combustibles para 

automotores de Tuluá 2014-2015; inicialmente se realiza una caracterización de la actividad 

productiva en el sector, con relación a los determinantes de sus ingresos, costos y gastos; 

luego se presentan los resultados del trabajo de campo, que buscó investigar sobre la forma 

cómo las empresas del sector come gestionan el EBITDA; posteriormente se efectúa un 

análisis comparativo de la estructura de ingresos y costos de las empresas teniendo en cuenta 

el EBITDA, el margen EBITDA y la palanca de crecimiento y finalmente se determina la 

relación entre el EBITDA y el valor de las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015.  

 

Al final, fue posible determinar que la relación que existe entre ambos es directamente 

proporcional, es decir, el EBITDA es un inductor de valor, por lo tanto, si se mejora el nivel 

de éste, las empresas pueden estar en condiciones de mejorar también su situación de 

generación de valor 
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1. BASES TEÓRICAS Y METODOLÓGICAS DEL TRABAJO 

 

 

1.1 ANTECEDENTES  

 

El tema que se propone en este trabajo se enmarca en el área financiera y consiste en el 

estudio del indicador EBITDA en las medianas empresas del sector comercio al por menor 

de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015. El EBITDA corresponde a la utilidad 

operativa que se calcula antes de descontar las depreciaciones y amortizaciones de gastos 

pagados por anticipado. Según García,1 el EBITDA es lo que finalmente se convierte en caja 

para pagar impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir 

utilidades, es decir, es la utilidad que realmente se debe gestionar por parte de las empresas. 

A continuación, se presentan los antecedentes de este tema, a través de búsqueda 

bibliográfica realizada en repositorios nacionales, ya que en la biblioteca de la UCEVA no 

se encontraron trabajos específicos sobre el tema. 

 

Arias2 propone un indicador alternativo al EBITDA para aproximar de otra manera el 

concepto de Flujo de Caja en la empresa. Este indicador propuesto fue calculado junto con 

el EBITDA y el Flujo de Efectivo Neto de Operación para las empresas del sector servicios 

de la ciudad de Manizales que reportaron sus estados financieros a la Superintendencia de 

Sociedades durante los años 2008 al 2012. Bajo estas condiciones la población de estudio 

resultó ser de 37 empresas. 

 

Previo a la formulación del nuevo indicador que se denominó EBITDA o Flujo de Efectivo 

Ajustado, se hizo una revisión del EBITDA mostrando lo que los autores han destacado pero 

también han resaltado como debilidades del mismo. Así mismo el referente teórico presenta 

generalidades sobre los Estados Financieros, los Flujos de Efectivo, El Capital de Trabajo, 

los indicadores financieros más utilizados en las empresas actualmente, el concepto de 

contabilidad de caja y por causación y una breve revisión teórica de la Gestión Empresarial. 

Finalmente se presentan los resultados obtenidos del análisis de los tres indicadores 

mencionados (EBITDA, Flujo de Efectivo Neto de Operación-FENO- y del propuesto 

EBITDA ajustado) para las 37 empresas del estudio. 

 

El autor concluye que el indicador propuesto, al estar formulado en términos del EBITDA 

(Utilidad operacional con amortizaciones y depreciaciones) seguirá dando buena idea del 

comportamiento operacional de la empresa en su objeto social propiamente dicho, pero 

también se espera pueda reflejar de una mejor forma el estado de cambios del capital de 

trabajo permitiendo observar fluctuaciones convenientes o inconvenientes en las cuentas de 

caja y bancos, inventarios, cuentas por cobrar y cuentas por pagar que son las que lo 

conforman. 

                                                 
1 GARCÍA SERNA, Oscar León. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Editorial Prensa Moderna Impresores S.A., Cali, 

2003. 
2 ARIAS J., Jaime A. Diseño de nuevo indicador financiero para medir el flujo de efectivo de manera alternativa al EBITDA en las empresas 
del sector servicios en la ciudad de Manizales [en línea]. Universidad Autónoma de Manizales, Maestría en Administración de Negocios, 

Manizales, 2014 [citado el 14 de mayo de 2016]. Disponible en: 

http://repositorio.autonoma.edu.co/jspui/bitstream/11182/840/1/INFORME%20FINAL%20TESIS%20MBA%20JAIME%20ARIAS.pdf  

http://repositorio.autonoma.edu.co/jspui/bitstream/11182/840/1/INFORME%20FINAL%20TESIS%20MBA%20JAIME%20ARIAS.pdf
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En el año 2012, Rodríguez3 presenta su trabajo de grado en el cual su objetivo era analizar y 

mostrar los hallazgos sobre las mejores empresas para trabajar en Colombia a la luz del 

enfoque del Instituto Great Place to Work (GPTW) en el lapso comprendido entre el año 

2004 al 2010 y su incidencia en el desempeño financiero sobre el indicador EBITDA. En su 

desarrollo se realiza un análisis del indicador EBITDA (Utilidad antes de Intereses, 

Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones) sobre las empresas seleccionadas como las 

mejores para trabajar en Colombia, frente al sector en el que se desempeñan; igualmente se 

determina si otras variables inciden sobre la organización para obtener un resultado 

financiero positivo y se muestra el ambiente Laboral como un factor de compromiso 

empresarial. 

 

En su metodología el autor compiló datos de las empresas analizadas, en las siguientes 

fuentes: Base de datos financieros de la Superintendencia de sociedades 

SUPERSOCIEDADES), publicaciones en Web, sobre el tema de ambiente laboral y 

desempeño financiero, publicaciones en Web del enfoque del Instituto GPTW en el ámbito 

colombiano e internacional. De la base de datos de las listas publicadas por el Instituto GPTW 

en Colombia, se listaron y analizaron todas las 75 empresas clasificadas como las mejores 

para trabajar en Colombia. 

 

Desde el punto de vista del EBITA (Utilidad operativa + Depreciación + Amortización + 

provisiones) se encontró que el 64% de las empresas estudiadas (21) si sobresalieron a las 

empresas de su sector y el 36% (12) de las empresas no sobresalieron en su desempeño 

financiero. Con esta evidencia se afirmaría que son más las empresas con buen ambiente 

laboral que sobresalen frente a su sector, con base en el resultado de su EBITDA. 

 

 

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 

 

Según Aktiva4 el sector de comercio al por menor y al por mayor de combustible en Colombia 

ha logrado consolidarse de la mano de la explotación petrolera; los encadenamientos de este 

sector van desde el transporte terrestre, fluvial y vía poliductos-gaseoductos (que vienen de 

las refinerías directamente). La tasa de crecimiento de estaciones de servicio ha sido estable 

y la activación de nuevos combustibles como el gas natural vehicular ha permitido un nivel 

de diversificación en el sector minorista. 

 

De acuerdo con el informe de Aktiva,5 este sector presenta algunas debilidades como la 

volatilidad en los precios de los combustibles que reducen la competitividad y amenazas 

como el contrabando de combustible, la inestabilidad en los precios internacionales del 

petróleo y el deterioro de la venta de vehículos tanto a gasolina como a GNV (gas natural 

                                                 
3 RODRÍGUEZ L., Geovanny. La incidencia del ambiente laboral de las organizaciones sobre el indicador EBITDA: estudio basado en el 
ranking de las mejores empresas GPTW (2004 – 2010) en Colombia [en línea]. Universidad EAN, Administración de Empresas, Bogotá, 

2012 [citado el 16 de mayo de 2016]. Disponible en: 

http://repository.ean.edu.co/bitstream/handle/10882/3083/GeovannyRodriguez2012.pdf?sequence=5&isAllowed=y  
4 AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014 [en línea]. Estudios Sectoriales Disponible en: 

http://aktiva.com.co/app/webroot/blog/Estudios%20sectoriales/2014/comercio%20de%20combustibles_agosto_2014.pdf  
5 Ibíd. p. 5. 

http://repository.ean.edu.co/bitstream/handle/10882/3083/GeovannyRodriguez2012.pdf?sequence=5&isAllowed=y
http://aktiva.com.co/app/webroot/blog/Estudios%20sectoriales/2014/comercio%20de%20combustibles_agosto_2014.pdf
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vehicular), además, desde el punto de vista de la demanda, recientemente se ha abogado por 

la disminución del precio de la gasolina dado el comportamiento de los precios 

internacionales del crudo para los mayoristas, situación que pone en riesgo la situación 

financiera de los negocios dedicados al comercio al por menor de combustibles para 

automotores. 

 

En Tuluá existen 4 medianas empresas dedicadas a la actividad del comercio al por menor 

de combustibles para automotores, las cuales, según registros de los estados financieros 

obtenidos en la Superintendencia de Sociedades,6 para el año 2014 obtuvieron una 

rentabilidad neta promedio del 2%, cifra que evidencia la dificultad de estas empresas para 

ser rentables. No obstante, el indicador de rentabilidad neta no es el mejor para conocer la 

situación financiera de las empresas, dado que es una utilidad que se obtiene luego de 

presentarse ingresos no operacionales, que pueden ocultar la verdadera situación de los 

negocios. 

 

Debido a lo anterior, un análisis de la rentabilidad operativa permite tener mayor precisión 

sobre la situación financiera de estas empresas, para lo cual el análisis del EBITDA resulta 

pertinente, dado que muestra la utilidad depurada sin tener en cuenta intereses, impuestos, 

depreciaciones y amortizaciones, es decir, permite obtener una idea clara del rendimiento 

operativo de las empresas, y es posible comparar la rentabilidad, en sí mismo, y en relación 

con otras empresas, lo bien o mal que lo hacen en el ámbito operacional. 

 

 

1.2.1 Formulación del problema 

 

¿Cuáles son las características en el ámbito financiero operacional de las medianas empresas 

del sector comercio al por menor de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015? 

 

1.2.2 Sistematización del problema 

 

¿Cuáles son las características de la actividad productiva en el sector comercio al por menor 

de combustibles para automotores de Tuluá, con relación a los determinantes de sus ingresos, 

costos y gastos? 

 

¿De qué forma las empresas del sector comercio al por menor de combustibles para 

automotores de Tuluá gestionan el EBITDA? 

 

¿Cuáles son las diferencias y similitudes entre la estructura de ingresos y costos de las 

empresas teniendo en cuenta el EBITDA y el margen EBITDA? 

 

¿Cuál es la relación entre el EBITDA y el valor de las empresas del sector comercio al por 

menor de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015? 

                                                 
6 SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Sistema de información y reporte empresarial SIREM [en línea]. Página web, Bogotá, 2017 

[citado el 16 de noviembre de 2017]. Disponible en: http://sirem.supersociedades.gov.co:9080/Sirem2/index.jsp  

http://sirem.supersociedades.gov.co:9080/Sirem2/index.jsp
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1.2.3 Delimitación del problema 

 

La población en estudio está compuesta por las organizaciones del sector, que, según reporte 

de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, asciende a cuatro. 

 

Cuadro 1. Empresas en estudio. Tuluá, 2014 

 

NIT RAZON SOCIAL 
CIIU 

V4a.C 
DESCRIPCION CIIU 

810005528 TBAS.COM.EU G4731  

Comercio al por menor de combustible para 

automotores 

821002874 LUBRICOM CIA LTDA G4731  

Comercio al por menor de combustible para 

automotores 

891903924 

AUTOCENTRO LA VICTORIA 

LTDA G4731  

Comercio al por menor de combustible para 

automotores 

900434435 TERPLUS S.A.S G4731  

Comercio al por menor de combustible para 

automotores 

* CIIU = Clasificación Industrial Internacional Uniforme  

Fuente: Superintendencia de Sociedades de Colombia, 2014 
 

 

1.3 OBJETIVOS 

 

 

1.3.1 Objetivo general 

 

Analizar el indicador EBITDA y su relación con la generación de valor en las medianas 

empresas del sector comercio al por menor de combustibles para automotores de Tuluá 2014-

2015. 

 

1.3.2 Objetivos específicos 

 

Realizar una caracterización de la actividad productiva en el sector comercio al por menor 

de combustibles para automotores de Tuluá, con relación a los determinantes de sus ingresos, 

costos y gastos. 

 

Investigar sobre la forma cómo las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles para automotores de Tuluá gestionan el EBITDA. 

 

Efectuar un análisis comparativo de la estructura de ingresos y costos de las empresas 

teniendo en cuenta el EBITDA, el margen EBITDA y la palanca de crecimiento. 

 

Determinar la relación entre el EBITDA y el valor de las empresas del sector comercio al por 

menor de combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015. 
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1.4 JUSTIFICACIÓN 

 

1.4.1 Teórica 

 

La realización del trabajo requiere desde el punto de vista teórico, la utilización del concepto 

del EBITDA y margen EBITDA, presentado por García,7 quien señala que el EBITDA es lo 

que finalmente se convierte en caja para pagar impuestos, apoyar las inversiones, cubrir el 

servicio a la deuda y repartir utilidades, es decir, es la utilidad que realmente se debe gestionar 

por parte de las empresas. Debido a esto, es necesario estudiar una serie de conceptos 

financieros como son el flujo de caja libre, la generación de valor, la cobertura de intereses 

y la palanca de crecimiento. 

 

1.4.2 Metodológica 

 

Desde el punto de vista metodológico se realiza un estudio con un método deductivo, que 

parte de un análisis general de los indicadores financieros asociados al EBITDA, así como la 

caracterización de la actividad del sector comercio al por menor de combustibles para 

automotores de Tuluá, para finalmente realizar un análisis financiero comparativo específico 

entre las empresas del estudio. 

 

1.4.3 Práctica 

 

Para la comunidad en general, a través de los resultados del trabajo, se beneficia en la medida 

que los hallazgos permitan realizar una serie de recomendaciones para que las empresas del 

sector comercio al por menor de combustibles para automotores, se fortalezcan 

financieramente, incidiendo positivamente en la productividad empresarial. Resulta 

importante tener organizaciones sólidas, que aporten beneficios al entorno inmediato en el 

cual desarrollan su actividad productiva. 

 

 

1.5 MARCO DE REFERENCIA 

 

 

1.5.1 Marco teórico 

 

La realización del trabajo requiere desde el punto de vista teórico, la utilización del concepto 

del EBITDA y margen EBITDA, los cuales se encuentran relacionados con una serie de 

conceptos financieros como son el flujo de caja libre, la generación de valor, la cobertura de 

intereses y la palanca de crecimiento. 

 

                                                 
7 GARCÍA SERNA, Oscar León. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Editorial Prensa Moderna Impresores S.A., Cali, 
2003. 
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Según Gómez,8 la literatura financiera establece que el objetivo básico financiero de las 

organizaciones empresariales es el de maximizar el valor (o riqueza) de los accionistas o 

propietarios de las organizaciones empresariales, en tal sentido, Martín y Trujillo9 señalan 

que hoy en día se acepta, con amplio consenso que el objetivo financiero debe consistir en 

la maximización del valor de las acciones para los propietarios del capital de las compañías, 

para ello, es fundamental una adecuada gestión financiera. 

  

De acuerdo con Weston y Brigham,10 el concepto de Gestión Financiera, en un sentido 

estricto, se puede resumir en la gestión de los recursos que posee una organización, para 

cumplir con el objetivo básico financiero y en este mismo sentido, la administración eficiente 

de los recursos permite maximizar el valor de la empresa para sus propietarios, este valor se 

puede estimar a través de indicadores de impacto global (inductores de valor), los cuales 

conducen a procesos de mejora continua, procurando trabajar con objetivos que orienten a 

esta misión.   

 

En el caso de la generación de valor, Weston y Brigham11 señalan que se encuentra 

relacionada directamente con el indicador EBITDA, el cual es la utilidad operativa que se 

calcula antes de descontar las depreciaciones y amortizaciones. Al aislar las depreciaciones 

y amortizaciones del costo de ventas y los gastos de administración y ventas, quedarían los 

costos y gastos que implican desembolso de efectivo y por lo tanto el EBITDA podría 

definirse como la diferencia entre los ingresos (o ventas) y los costos y gastos que implican 

desembolso de efectivo. 

 

El EBITDA es un indicador financiero que mide la capacidad que tiene la entidad de generar 

beneficios a través de sus actividades operativas y su proceso productivo; un EBITDA 

elevado es sinónimo de una adecuada gestión empresarial y no siempre representa una buena 

situación financiera. Representa el flujo obtenido a partir de las actividades operativas 

desarrolladas por una entidad; en términos generales, el EBITDA expresa la utilidad 

operativa de la entidad sumándoles las depreciaciones y amortizaciones y sin que sean 

descontados los intereses e impuestos.12 

 

Para facilitar la comprensión de este indicador es necesario considerar por qué no se incluyen 

los componentes ya citados. Con respecto a las depreciaciones, es pertinente decir que las 

mismas son un concepto netamente contable que no compromete directamente movimientos 

de recursos; por tal razón, no se considera para el cálculo del EBITDA, puesto que este 

registro contable produce disminución en la información presentada sobre la generación de 

beneficios por parte de la entidad, alejándola de la realidad. En cuanto a las amortizaciones, 

se excluyen puesto que son valores de inversiones realizadas por la empresa en un momento 

                                                 
8 GÓMEZ LÓPEZ, Juan Carlos. Formulación de Elementos de Gerencia de Valor, con énfasis en inductores de valor en la Empresa 

Metropolitana de Aseo S.A E.S.P. Universidad Nacional de Colombia. Facultad de Administración, Manizales, Colombia, 2013. 
9 MARTÍN MARÍN , J. L., y TRUJILLO PONCE, A. (2000). Manual de valoración de empresas. Barcelona: Ariel Economía. Citado por: 

GÓMEZ L, 2013. 
10 WESTON , F. J., y BRIGHAM, E. F. (1994). Fundamentos de administración financiera. México: MC Graw Hill. Citado por: GÓMEZ 
L, 2013 
11 Ibíd. p. 180. 
12 ACTUALICESE. El EBITDA en las organizaciones: su importancia [en línea]. Portal web, febrero de 2015 [citado el 19 de mayo de 
2017]. Disponible en: http://actualicese.com/actualidad/2015/02/26/el-ebitda-en-las-organizaciones-su-importancia/  

http://actualicese.com/actualidad/2015/02/26/el-ebitda-en-las-organizaciones-su-importancia/


24 

 

determinado, que se difieren en varios períodos; al no tomar en cuenta este gasto y disminuir 

así la utilidad operativa, se separan los resultados contables de la capacidad de la entidad de 

generar beneficios a través del desarrollo de las actividades operativas de la misma.13 

 

Las provisiones son otro elemento que no se considera como gasto en el cálculo del EBITDA, 

puesto que en esta partida se registran fondos para cubrir posibles riesgos que conlleven la 

salida de montos considerables de dinero; es el caso, por ejemplo, de posibles demandas cuyo 

resultado se desconoce. Este elemento se excluye, pues primero la empresa puede adoptar 

diversos criterios para el cálculo de la provisión y, además, al no representar una salida 

efectiva de dinero, sino una probabilidad de la misma, se considera pertinente no contarla de 

manera que no se afecten los beneficios que resulten de las actividades productivas.14 

 

Por otra parte, se encuentran los intereses financieros que son el resultado de una carga de 

las obligaciones contraídas por la entidad al hacer uso de recursos de terceros –por lo general 

entidades financieras–, su exclusión se debe principalmente a que el EBITDA mide la 

capacidad productiva de la entidad, independientemente de cómo la misma se encuentre 

financiada. Por último, se excluyen los impuestos, cuyo monto a pagar depende de las 

ganancias obtenidas por la entidad.15 

 

La importancia de este indicador radica en que mide la capacidad que tiene la entidad de 

generar beneficios a través de sus actividades operativas y su proceso productivo, eliminado 

partidas de su cálculo que, de ser consideradas, disminuirían los beneficios reales obtenidos 

por la entidad a través de dichas operaciones; es útil para entidades, empresas, 

organizaciones, sectores o países, dado que existe una familia de múltiplos de valuación que 

lo toman en cuenta en el cálculo. No obstante, quien realice el análisis de este indicador debe 

tener claro que no siempre un elevado EBITDA es sinónimo de una adecuada gestión 

empresarial y no siempre representa una buena situación financiera, debido a que no se 

consideran algunos aspectos como:16 

 

- Las inversiones productivas realizadas por la entidad en el pasado y en el período actual, 

debido a la eliminación de las amortizaciones productivas. 

- El nivel de endeudamiento de la entidad, la cual, puede tener un EBITDA muy alto, pero 

si también tiene un elevado grado de endeudamiento es posible que la capacidad real para 

generar beneficios se vea considerablemente afectada. 

 

Por último, el EBITDA no es un indicador acertado para tener en cuenta en lo referente a 

liquidez, puesto que aunque se excluyen los cálculos de las provisiones, amortizaciones y 

depreciaciones, no se incluyen otras partidas que sí representan salidas de dinero, como son 

los pagos financieros o las ventas y compras que aún no se han hecho efectivas. 

 

                                                 
13 Ibíd.  
14 Ibíd.  
15 Ibíd.  
16 Ibíd.  
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Weston y Brigham17 indican que, la existencia del EBITDA proporciona otro concepto de 

margen de utilidad, el cual se denomina margen EBITDA y resulta de dividir esta utilidad 

entre las ventas del periodo. Su interpretación se relaciona con los centavos que por cada 

peso de ingresos se convierten en caja con el propósito de atender el pago de impuestos, 

apoyar las inversiones, cubrir el servicio a la deuda y repartir utilidades, por lo tanto, debe 

entenderse como un indicador de eficiencia operacional. 

 

Teniendo en cuenta que la capacidad para generar flujo de caja determina el valor de una 

empresa, entonces, de acuerdo con García18 los indicadores que sirven para determinar si se 

está incrementando dicho valor, deben ser necesariamente aquellos cuyo comportamiento 

afecte directamente el flujo de caja y la rentabilidad. Por lo tanto, lo ideal es que la empresa 

incremente su generación de efectivo en el tiempo, entonces, es importante conocer los 

propósitos del flujo de caja como unidad de análisis. 

 

Según Héctor Ortiz19 los propósitos primordiales son: 

 

- Presentar la información de entradas y salidas de efectivo durante un período de tiempo. 

- Evaluar la habilidad de la empresa para generar futuros flujos de efectivo. 

- Prever las necesidades de efectivo y la manera de cubrirlas adecuada y oportunamente. 

- Permitir la planeación de lo que la empresa puede hacer con los excesos temporales de 

efectivo. 

- Evaluar las posibilidades de cumplir con sus obligaciones frente a las entidades 

financieras, proveedores, etc. 

- Analizar la viabilidad de realizar futuros repartos de utilidades o pago de dividendos. 

- Evaluar el efecto de nuevas inversiones fijas y su financiamiento sobre la situación 

financiera de la empresa. 

 

Para García,20 el flujo de caja de una empresa tiene tres destinos: 

 

1. Reposición de capital de trabajo y activos fijos. 

2. Atención del servicio a la deuda. 

3. Reparto de utilidades. 

 

La forma en que una empresa debe aplicar su flujo de caja para los tres destinos mencionados 

permite determinar su atractivo y por ende su potencial de crecimiento y generación de valor. 

Por lo tanto, implícitamente el control del flujo de caja implica tomar las medidas necesarias 

para mitigar el riesgo y la incertidumbre en el futuro, considerando que el crecimiento y la 

generación de valor están asociados al largo plazo. 

                                                 
17 Weston y Brighan, op. Cit. p. 182. 
18GARCÍA. Op. cit., p. 11 
19 ORTIZ. Op. cit., p. 375 
20GARCIA S., Oscar León. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellín, 2003. 
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1.5.2 Marco contextual 

 

La cadena productiva del sector de comercio al por menor y al por mayor de combustibles 

para vehículos automotores (CMMC) se ubica, según la clasificación de la industria 

petrolera, como una actividad Downstream. Consiste en la refinación, transporte, logística, 

distribución y comercialización de combustibles líquidos; los procesos de estas actividades 

en Colombia están reglamentadas por la Ley 812 de 2003 (artículo 61) y su decreto 

reglamentario 4229 de 2005:21 

 

El inicio de la operación se encuentra en la refinería, que en el caso colombiano, se lleva a 

cabo en un 98% aproximadamente por parte de Ecopetrol; y el proceso de transporte y 

logística tiene por estructura la red de ductos que transportan el llamado fuel oil, y los que 

transportan gas licuado de petróleo que provienen directamente de la refinería en dirección a 

los centros de almacenamiento. También están los poliductos que transportan otros 

combustibles a los centros de abasto y distribuidores mayoristas, los cuales pueden estar 

conectados directamente a la refinería o ser complementados con los principales medios de 

transporte; en el caso de conexión directa, el trasporte corre por cuenta de Ecopetrol al centro 

mayorista, y por el lado de aquellos que no están interconectados usan carro tanques o 

barcazas contratadas por los distribuidores mayoristas.22 

 

Los distribuidores mayoristas son los que compran a Ecopetrol o a refinadores privados que 

almacenan y agregan aditivos a los productos y posteriormente venden a los distribuidores 

minoristas o a grandes consumidores. Ahora, los distribuidores minoristas son 

“abanderados”, es decir, el mayorista mediante un acuerdo comercial condiciona al minorista 

a no vender los combustibles líquidos de otra compañía.23 

 

Teniendo en cuenta la estructura del sector, el presente trabajo se contextualiza en el eslabón 

de los distribuidores minoristas, es decir, los abanderados. 

 

 

1.5.3 Marco conceptual 

 

Los principales conceptos que se tendrán en cuenta en la presente investigación son: 

 

EBITDA: El EBITDA mide la capacidad que tiene una entidad de generar beneficios 

teniendo en cuenta solamente la actividad productiva de la misma. Sin embargo, para facilitar 

la comprensión de este indicador es necesario considerar  por qué no se incluyen los 

componentes ya citados.24 

 

                                                 
21 AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014 [en línea]. Estudios Sectoriales Disponible en: 

http://aktiva.com.co/app/webroot/blog/Estudios%20sectoriales/2014/comercio%20de%20combustibles_agosto_2014.pdf 
22 Ibíd. p. 1. 
23 Ibíd. p. 1. 
24 ACTUALICESE.COM. El EBITDA en las organizaciones: su importancia [en línea]. Publicación en la web, febrero de 2015 [citado el 
1 de junio de 2016]. Disponible en: http://actualicese.com/actualidad/2015/02/26/el-ebitda-en-las-organizaciones-su-importancia/  

http://aktiva.com.co/app/webroot/blog/Estudios%20sectoriales/2014/comercio%20de%20combustibles_agosto_2014.pdf
http://actualicese.com/actualidad/2015/02/26/el-ebitda-en-las-organizaciones-su-importancia/
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DEPRECIACIONES: constituyen un concepto netamente contable que no compromete 

directamente movimientos de recursos; por tal razón, no se considera para el cálculo del 

EBITDA, puesto que este registro contable produce disminución en la información 

presentada sobre la generación de beneficios por parte de la entidad, alejándola de la realidad. 

En cuanto a las amortizaciones, se excluyen puesto que son valores de inversiones realizadas 

por la empresa en un momento determinado, que se difieren en varios períodos; al no tomar 

en cuenta este gasto y disminuir así la utilidad operativa, se separan los resultados contables 

de la capacidad de la entidad de generar beneficios a través del desarrollo de las actividades 

operativas de la misma. 25 

 

PROVISIONES: son otro elemento que no se considera como gasto en el cálculo del 

EBITDA, puesto que en esta partida se registran fondos para cubrir posibles riesgos que 

conlleven la salida de montos considerables de dinero; es el caso, por ejemplo, de posibles 

demandas cuyo resultado se desconoce. Este elemento se excluye, pues primero la empresa 

puede adoptar diversos criterios para el cálculo de la provisión y, además, al no representar 

una salida efectiva de dinero, sino una probabilidad de la misma, se considera pertinente no 

contarla de manera que no se afecten los beneficios que resulten de las actividades 

productivas. 26 

 

INTERESES FINANCIEROS: son el resultado de una carga de las obligaciones contraídas 

por la entidad al hacer uso de recursos de terceros –por lo general entidades financieras–, su 

exclusión se debe principalmente a que el EBITDA mide la capacidad productiva de la 

entidad, independientemente de cómo la misma se encuentre financiada. Por último, se 

excluyen los impuestos, cuyo monto a pagar depende de las ganancias obtenidas por la 

entidad.27 

 

FLUJO DE CAJA LIBRE: es el flujo de caja que la empresa deja disponible para los 

acreedores financieros y socios.28 

 

VALOR DE LA EMPRESA: el valor de una empresa es igual al valor presente de sus 

futuros flujos de caja a perpetuidad.29 

 

PALANCA DE CRECIMIENTO: indicador que permite determinar qué tan atractivo es 

para una empresa crecer y por lo tanto da una idea con respecto a si el crecimiento agregará 

o no valor a los propietarios.30 

 

Según el ARTÍCULO 2o. del decreto 1521 de 1998, adóptense como definiciones de los 

términos o expresiones en él contenidos, las siguientes definiciones: 

 

                                                 
25 Ibíd.  
26 Ibíd.  
27 Ibíd.  
28 GARCÍA SERNA, Oscar L. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. Digital Express Ltda. Medellín, 2003 
29 Ibíd.  
30 Ibíd.  
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Gran Distribuidor mayorista: Se entiende por Gran Distribuidor Mayorista a la Empresa 

Colombiana de Petróleos, Ecopetrol. 

 

Distribuidor mayorista: Toda persona natural o jurídica que, a través de una planta de 

abastecimiento construida con el cumplimiento de los necesarios requisitos  técnicos, legales 

y de seguridad, almacene y distribuya -al por mayor- combustibles líquidos derivados del 

petróleo, con excepción del gas licuado del mismo (G.L.P.). 

 

Estación de servicio: Establecimiento destinado al almacenamiento y distribución de 

combustibles líquidos derivados del petróleo y/o gaseosos, excepto gas licuado del petróleo 

(GLP), para vehículos automotores, a través de equipos fijos (surtidores) que llena 

directamente los tanques de combustible. Además, puede incluir facilidades para prestar uno 

o varios de los siguientes servicios: lubricación, lavado general y/o de motor, cambio y 

reparación de llantas, alineación y balanceo, servicio de diagnóstico, trabajos menores de 

mantenimiento automotor, venta de llantas, neumáticos, lubricantes, baterías y accesorios y 

demás servicios afines. 

 

1.5.4 Marco legal 

 

Para el sector comercio de combustibles para automotores se presentan una serie de leyes y 

decretos de gran importancia para la actividad.31 

 

Leyes 

 

Ley 693 de 2001: por la cual se dictan normas sobre el uso de alcoholes carburantes, se crean 

estímulos para su producción, comercialización y consumo, y se dictan otras disposiciones. 

 

Ley 681 de 2001: por la cual se modifica el régimen de concesiones de combustibles en las 

zonas de frontera y se establecen otras disposiciones en materia tributaria para combustibles. 

 

Ley 1119 de 2000: por el cual se reglamentan los procedimientos para el estudio y aprobación 

de los planes de implantación. 

Ley 353 de 1991: por el cual se reglamenta la Ley 26 de 1989 y se modifica parcialmente el 

decreto 283 de 1990. 

 

Ley 283 de 1990: por el cual se reglamenta el almacenamiento, manejo, transporte, 

distribución de combustibles líquidos derivados del petróleo y el transporte por carro tanques 

de petróleo crudo. 

 

Ley 26 de 1989: por medio de la cual se adicionan la ley 39 de 1987 y se dictan otras 

disposiciones sobre la distribución de combustibles líquidos derivados del petróleo. 

 

 

                                                 
31 FENDIPETROLEO. Ámbito Legal. En: http://www.fendipetroleo.com/fend.html  
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Decretos: 

 

Decreto 1870 del 29 de Mayo de 2008: por medio del cual se dictan disposiciones 

relacionadas con el valor de referencia de la gasolina motor y el ACPM para el cálculo de la 

sobretasa. 

 

Decreto 1717 de 21 de mayo de 2008: por lo cual se modifica el Decreto 4299 de 2005 y se 

establecen otras disposiciones. 

 

Decreto 1333 de abril 19 de 2007: por el cual se modifica el decreto 4299 de 2005 y se 

establecen otras disposiciones. 

 

Decreto 3322 de 2006: por el cual se reglamenta la ley 26 de 1989. 

 

Decreto 4299 de 2005: por el cual se reglamenta el artículo 61 de la ley 812 de 2003 y se 

establecen otras disposiciones. 

 

Decreto 1521 de 1998: por el cual se reglamenta el almacenamiento, manejo, transporte y 

distribución de combustibles líquidos derivados del petróleo, para estaciones de servicio. 

 

A continuación se detalla más el Decreto 1521 de 1998, por reglamentar la actividad de las 

estaciones de servicio: 

 

ARTÍCULO 1o. El almacenamiento, manejo, transporte y distribución de los combustibles 

líquidos derivados del petróleo, es un servicio público que se prestará conforme con lo 

establecido en la ley, en el presente decreto y en las  resoluciones del Ministerio de Minas y 

Energía. 

 

Las estaciones de servicio, plantas de abastecimiento y demás establecimientos  dedicados a 

la distribución de productos derivados del petróleo, prestarán el servicio en forma regular, 

adecuada y eficiente, de acuerdo con las características propias de este servicio público. 

 

 

1.6 METODOLOGÍA 

 

 

1.6.1 Tipo de estudio 

 

En el contexto de la metodología de la investigación, los estudios descriptivos tienen como 

propósito la delimitación de los hechos que conforman el problema de investigación. Según 

Carlos Méndez, en este tipo de estudios “se identifican características del universo de 

investigación, se señalan formas de conducta y actitudes del total de la población investigada, 
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se establecen comportamientos concretos y se descubre y comprueba la asociación entre 

variables de investigación.”32 

 

La investigación que se desea realizar se llevará a cabo por el tipo de estudio descriptivo, ya 

que este permitirá acudir a técnicas específicas de recolección de información, como la 

observación, las entrevistas y los cuestionarios. Este tipo de estudio hará posible descubrir y 

analizar las diferentes variables internas y externas que permiten mejorar el margen EBITDA 

en las empresas desde el punto de vista financiero.  

 

1.6.2 Método de investigación 

 

Respecto al método de investigación se encuentran el deductivo, el cual, a partir de “la teoría 

general acerca de un fenómeno o situación, se explican hechos o situaciones particulares”.33 

De acuerdo con Méndez, a partir de situaciones generales se llegan a identificar explicaciones 

particulares contenidas explícitamente en la situación general. 

 

El método de investigación escogido para la desarrollar el estudio es el método deductivo,34 

dado que va desde lo general que es la comprensión de la actividad productiva de las 

empresas en estudio, hasta lo específico que es el comportamiento del EBITDA. 

 

1.6.3 Población del estudio 

 

La población en estudio está compuesta por las organizaciones del sector, que, según reporte 

de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, asciende a cuatro. 

 

 

NIT RAZON SOCIAL 
CIIU 

V4a.C 

810005528 TBAS.COM.EU G4731  

821002874 LUBRICOM CIA LTDA G4731  

891903924 

AUTOCENTRO LA VICTORIA 

LTDA G4731  

900434435 TERPLUS S.A.S G4731  

 

* CIIU = Clasificación Industrial Internacional Uniforme 

 

                                                 
32 MÉNDEZ A., Carlos Eduardo. Metodología. Diseño y desarrollo del proceso de investigación con énfasis en ciencias empresariales. 
Editorial Limusa. México, 2008. p. 231 
33 Ibíd. p. 240 
34 MENDEZ ALVAREZ, Carlos Eduardo. Metodología Diseño y Desarrollo del proceso de investigación con énfasis en ciencias 

empresariales. 4ª. Edición. México: Limusa, 2011, p. 239 
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1.6.4 Fuentes de información 

 

A continuación, se presentan las fuentes de información según cada uno de los objetivos 

específicos diseñados: 

 

El primer objetivo consiste en una caracterización de la actividad productiva en el sector 

comercio al por menor de combustibles para automotores de Tuluá, con relación a los 

determinantes de sus ingresos, costos y gastos. Por tanto, se requiere de información 

secundaria. Se acude a fuentes de información institucionales como son el DANE, 

Fendipetróleo, Ministerio de Minas y Energía, Banco de la República, entre otros. Estas 

fuentes proporcionan estadísticas y datos requeridos para el estudio del sector comercio al 

por menor de combustibles para automotores. 

 

En segunda instancia, se realiza una investigación sobre la forma cómo las empresas del 

sector comercio al por menor de combustibles para automotores de Tuluá gestionan el 

EBITDA, para lo cual se acude a fuentes primarias, representadas en los administradores de 

estas organizaciones, acudiendo a la técnica de la encuesta para dicho propósito. 

 

Como tercer objetivo, se efectuará un análisis comparativo de la estructura de ingresos y 

costos de las empresas teniendo en cuenta el EBITDA, el margen EBITDA y la palanca de 

crecimiento. Se acude a información secundaria, específicamente los estados financieros de 

las empresas objeto de estudios que se obtendrán en la Superintendencia de Sociedades y la 

técnica será el análisis financiero a través de indicadores relacionados con los conceptos 

expuestos. 

 

Finalmente, el cuarto objetivo es determinar la relación entre el EBITDA, el flujo de caja 

libre y el valor de las empresas del sector comercio al por menor de combustibles para 

automotores de Tuluá 2014-2015, objetivo que se logrará a través del cálculo de indicadores 

financieros y el análisis de resultados en los cuales se integran los hallazgos de los objetivos 

anteriores. Entre estos indicadores están el propio cálculo del EBITDA, el margen EBITDA, 

los inductores operativos como la productividad del capital de trabajo, la productividad del 

activo fijo, la palanca de crecimiento que también relaciona el flujo de caja libre y el cálculo 

del EVA. 

 

1.6.5 Técnicas de recolección de información 

 

Se utiliza como técnica de recolección de información, el análisis documental, a través de la 

recopilación de fuentes secundarias, clasificando y sistematizando la información obtenida. 

Para las fuentes primarias la técnica es la encuesta (Ver Anexo A), con cuestionarios 

diseñados para comprender cómo las empresas del sector gestionan el EBITDA.  

 

1.6.6 Análisis de la información 
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Se realizó análisis financiero basado en los estados financieros de las empresas, obtenidos en 

la Superintendencia de Sociedades de Colombia, calculando indicadores relacionados con el 

problema de investigación. 
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2. CARACTERIZACIÓN DE LA ACTIVIDAD PRODUCTIVA EN EL SECTOR 

COMERCIO AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES PARA AUTOMOTORES 

DE TULUÁ 

 

 

Considerando que el objetivo del trabajo es analizar el indicador EBITDA y su relación con 

la generación de valor en las medianas empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles para automotores de Tuluá 2014-2015, es importante iniciar con la 

caracterización de la actividad productiva en dicho sector, lo cual tiene como propósito 

identificar las variables que determinan sus ingresos, costos y gastos, es decir, todo aquello 

que tiene incidencia en el EBITDA. Para esto el capítulo se divide en dos secciones: en la 

primera se describe el sector a manera general y en la segunda se realiza un análisis de la 

actividad en el caso concreto de Tuluá, utilizando para ello la herramienta de la Matriz de 

Porter. 

 

 

2.1 DESCRIPCIÓN DEL SECTOR 

 

Según Aktiva35 la cadena productiva del sector de comercio al por menor y al por mayor de 

combustibles para vehículos automotores (de ahora en adelante CMMC) se ubica, según la 

clasificación de la industria petrolera, como una actividad Downstream. Consiste en la 

refinación, transporte, logística, distribución y comercialización de combustibles líquidos 

(ver figura 1); los procesos de estas actividades en Colombia están reglamentadas por la Ley 

812 de 2003 (artículo 61) y su decreto reglamentario 4229 de 2005: 

 

El inicio de la operación se encuentra en la refinería, que, en el caso colombiano, se lleva a 

cabo en un 98% aproximadamente por parte de Ecopetrol; y el proceso de transporte y 

logística tiene por estructura la red de ductos que transportan el llamado fuel oil, y los que 

transportan gas licuado de petróleo que provienen directamente de la refinería en dirección a 

los centros de almacenamiento. También están los poliductos que transportan otros 

combustibles a los centros de abasto y distribuidores mayoristas, los cuales pueden estar 

conectados directamente a la refinería o ser complementados con los principales medios de 

transporte; en el caso de conexión directa, el trasporte corre por cuenta de Ecopetrol al centro 

mayorista, y por el lado de aquellos que no están interconectados usan carro tanques o 

barcazas contratadas por los distribuidores mayoristas.36 

 

Los distribuidores mayoristas son los que compran a Ecopetrol o a refinadores privados que 

almacenan y agregan aditivos a los productos y posteriormente venden a los distribuidores 

minoristas o a grandes consumidores. Ahora, los distribuidores minoristas son 

“abanderados”, es decir, el mayorista mediante un acuerdo comercial condiciona al minorista 

a no vender los combustibles líquidos de otra compañía. En este eslabón de la cadena es 

donde se ubican las empresas en estudio, para el análisis del indicador EBITDA. 

                                                 
35 AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014 [en línea]. Estudios Sectoriales Disponible en: 

http://aktiva.com.co/app/webroot/blog/Estudios%20sectoriales/2014/comercio%20de%20combustibles_agosto_2014.pdf  
36 Ibíd. p. 1. 

http://aktiva.com.co/app/webroot/blog/Estudios%20sectoriales/2014/comercio%20de%20combustibles_agosto_2014.pdf
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Figura 1. Cadena productiva 

 

 
Fuente: Tomado de AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014   

 

 

2.1.1 Desempeño del sector 

 

De acuerdo con el informe más reciente disponible sobre el desempeño del sector de 

combustibles para automotores de Colombia, en el año 2013 presentó diversos 

comportamientos, según el tipo de distribuidor. Los distribuidores minoristas finalizaron con 

un aumento en sus ventas, mientras que en 2012 facturaron $6.2 billones en 2013, esta cifra 

se subió a $6.9 billones, un 11% aproximadamente. Por su parte, el comercio al por mayor 

de combustibles redujo su senda de crecimiento, porque a partir de 2010 sus ventas se 

incrementaron, pasando de $9.4 billones a más de $21.5 billones en 2012 pero en 2013 se 

registró $14.1 billones. Cabe anotar que estas son cifras representativas del sector, que las 

proveen la Superintendencia de Sociedades de Colombia (ver gráfico 1).37 

 

Según Aktiva,38 una característica del sector, es la remuneración de los principales agentes 

de la cadena de distribución de acuerdo con el tipo de combustible. Según la Federación 

Nacional de Distribuidores de Combustibles y Energéticos (Fendipetroleo), en los últimos 

años el margen de remuneración en gasolina corriente, los distribuidores minoristas 

sobrepasan a los distribuidores mayoristas, puesto que obtienen un margen del 31.2% 

mientras que los segundos 24.2%; para el ACPM esta relación se revierte y el margen del 

mayorista supera al minorista. 

                                                 
37 Ibíd. p. 2. 
38 Ibíd. p. 2. 
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Gráfico 1. Ingresos operaciones del código CIIU 5151(comercio al por mayor de 

combustibles) y 5051(comercio al por menor de combustibles). En millones de pesos 

 
Fuente: Superintendencia de Sociedades, citado por AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de 

combustibles 2014   

 

 

Respecto a los distribuidores minoristas es decir, los “abanderados” y la participación de las 

compañías de combustibles líquidos que predominan en el mercado son: Terpel con una 

participación del 38%, Exxon Mobil con 18%, Biomax con 14%, Chevron Texaco con 9%, 

Petromil con 6% y el resto como se observa en el gráfico 2. 

 

 

Gráfico 2. Participación en estaciones de servicio a nivel nacional según bandera. 2013  

 

 
Fuente: Sistema de información de combustibles líquidos (SICOM) 
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2.1.2 Oferta del mercado 

 

Continuando con el informe de Aktiva,39 el principal determinante del sector de CMMC por 

el lado de la oferta es la evolución en la producción de crudo tanto a nivel nacional como 

internacional. Aquí nos concentraremos en la producción de crudo a nivel nacional. En lo 

corrido de 2013 hubo cinco meses con producciones por encima del millón de barriles diarios, 

con un máximo de 1020 kbpd, pero en los primeros meses de 2014 este promedio se ubicó 

en los novecientos mil barriles diarios.  

 

Otro aspecto que afecta el desempeño del sector son los precios internacionales del crudo. El 

precio de referencia del tipo WTI, sostiene un promedio de variación del 12% anual en la 

última década. En Colombia, la composición del precio de la gasolina corriente, además del 

efecto del precio internacional, incluye otros rubros cuyas principales categorías para julio 

fueron: Ingreso del productor de gasolina 52%, la sobretasa participó con el 14%, seguida 

por el impuesto nacional a los combustibles con 11% y el margen del distribuidor minorista 

7%.40 

 

Gráfico 3. Producción promedio mensual de crudo (KBPDC)) 

 

 
Fuente: IEP-ACP citado por AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014   

 

 

La información empresarial que se puede comparar con las cifras que las empresas le reportan 

a la Superintendencia de Sociedades muestran que el 42% de los ingresos operacionales del 

sector de comercio al por menor de combustibles se concentran en diez empresas. Las cuales 

se caracterizan por concentrar en promedio un 45% de sus obligaciones financieras en el 

corto plazo. Por otra parte, los retos que enfrenta el sector consisten en la proliferación de 

estaciones de servicio que distribuyen gas natural. En diciembre de 2013 existían cerca de 

708 estaciones de este tipo.41 

                                                 
39 Ibíd. p. 3. 
40 Ibíd. p. 3. 
41 Ibíd. p. 4. 
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2.1.3 Demanda del mercado 

 

Los determinantes de demanda del sector se pueden interpretar por medio de las matrículas 

de vehículos. En el 2013 este número llegó a 294.362 vehículos, cerca de 16 mil menos que 

el año anterior; entre enero y junio de 2014 esta cifra es de 143 mil vehículos, tan sólo seis 

mil por debajo de 2012 y seis mil por encima del mismo periodo de 2013 (ver gráfico 4).42  

 

 
Gráfico 4. Matrículas de vehículos mensuales. Unidades 

 

 
Fuente: ANDI citado por AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014   

 

 

Otro aspecto de la demanda, es la inserción de vehículos que consumen Gas Natural 

Vehicular, según el reporte de la Asociación Colombiana del Petróleo, se han convertido 

cerca de 439 mil vehículos a Gas Natural. Pero en 2013 disminuyó la tasa de crecimiento de 

la conversión de vehículos a gas natural frente al año 2012 (- 2,12%) (Ver gráfico 5).43 

 

 

                                                 
42 Ibíd. p. 4. 
43 Ibíd. p. 4. 



38 

 

Gráfico 5. Vehículos convertidos a gas natural comprimido vehicular 

 

 
Fuente: IEP-ACPcitado por AKTIVA. Comercio al por menor y al por mayor de combustibles 2014   

 

 

Según el informe de Aktiva,44 es posible identificar las principales variables que tienen 

incidencia en el sector. En cuanto a los factores internos al sector se presenta lo siguiente: 

 

Debilidades: 

 

• Altos costos de entrada. 

• Volatilidad en los precios de los combustibles que reducen la competitividad. 

 

Fortalezas:  

 

• Demanda consolidada en el centro del país. 

• Expansión de la inversión en el sector minorista. 

• Diversificación de los combustibles ofrecidos 

 

Respecto a los factores externos al sector: 

 

Amenazas: 

 

• Contrabando de combustible. 

• Inestabilidad en los precios internacionales 

• Deterioro de la venta de vehículos tanto a gasolina como a GNV 

 

                                                 
44 Ibíd. p. 5. 
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Oportunidades: 

 

• Ampliación de la infraestructura vial. 

• Nuevas fórmulas en los precios de ACPM. 

• Inversión en plataformas tecnológicas. 

 

 

2.2 ANÁLISIS DE PORTER APLICADO AL SECTOR DE COMBUSTIBLES PARA 

AUTOMOTORES DE TULUÁ 

 

A continuación, se presenta el modelo de las cinco fuerzas de Porter y los factores 

determinantes de cada una de ellas para el sector de combustibles para automotores de Tuluá, 

en el cual compite las empresas en estudio. 

 

Figura 2. Modelo de las cinco fuerzas de Porter para el sector de combustibles para 

automotores de Tuluá. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: elaboración de los autores 

Competidores del 

sector 

 

 

 

 

 

Intensidad de la 

rivalidad 

Entrantes 

potenciales 

 

Sustitutos 

 

Proveedores 
 

Compradores 

Poder de negociación de los 

proveedores 

Poder de negociación de los 

compradores 

Amenaza de 

productos o 

servicios 

sustitutos 

Amenaza de 

nuevos 

entrantes 

FACTORES DETERMINANTES DE LA 

PRESENCIA DE NUEVOS ENTRANTES 

Barreras de entrada 

- Elevados requerimientos de capital 

- Regulación nacional para el sector 

- Se requiere una localización estratégica. 

- Existencia de competidores tradicionales 

posicionados en el mercado. 

- Nueva modalidad del negocio, centros 

comerciales que venden gasolina a sus 

clientes. 

- Alto costo de la gasolina, deja bajo margen 

de ganancias. 

FACTORES DETERMINANTES DE LA 

INTESIDAD DE LA RIVALIDAD 

- Existencia de muchos competidores para el 

tamaño del mercado en Tuluá. 

- Sector relativamente estático en el número de 

competidores. 

- Elevados costos fijos 

- Dificultad para diferenciar el producto, la 

diferenciación es por el servicio. 

- Costos fluctuantes por variabilidad en el 

precio de los combustibles. 

FACTORES DETERMINANTES DEL PODER 

DE LOS PROVEEDORES 

- Pocos proveedores en el mercado de 

combustibles 

- Poca diferenciación de los productos 

- No existen posibilidades de integración 

vertical. 

- Requerimientos de volumen de ventas 

FACTORES DETERMINANTES DEL PODER 

DEL COMPRADOR 

- Desconcentración de los compradores. 

- Producto de primera necesidad 

- Poca diferenciación del producto adquirido 

- No existen posibilidades para el comprador 

integrarse verticalmente hacia arriba. 

- Suficiente información disponible para el 

comprador de los productos. 

- Cultura de ahorro en consumo de 

combustibles por parte de los consumidores. 

 

FACTORES DETERMINANTES DE LA 

AMENAZA DE PRODUCTOS SUSTITUTOS 

- El Gas natural vehicular es una amenaza. 

- Altos costos de cambio a productos sustitutos 

- Alta propensión a consumir productos 

sustitutos 
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De acuerdo con el modelo de Porter, aplicado al sector de combustibles para automotores de 

tuluá, se presentan las siguientes características: 

 

 

2.2.1 Factores determinantes de la presencia de nuevos entrantes 

 

El sector de combustibles para automotores en Tuluá presenta algunas características que 

indican pocas probabilidades de presencia de nuevos entrantes al mercado, debido a los 

elevados requerimientos de capital que son necesarios para crear una estación de servicios. 

También existe una fuerte regulación nacional para el sector que desestimula el ingreso al 

mercado a nuevos competidores, además el alto costo de la gasolina que deja bajos márgenes 

de ganancias. Sin embargo, la nueva modalidad del negocio en la que los centros comerciales 

venden gasolina a sus clientes, se convierte en una de las amenazas para las empresas del 

sector existentes. 

 

 

2.2.2 Factores determinantes de la intensidad de la rivalidad 

 

La intensidad de la rivalidad en el mercado de estaciones de servicio de Tuluá es alta, debido 

a que en la ciudad existen muchos competidores para el tamaño del mercado. A pesar de que 

el sector tiende a ser estático por la poca entrada al mercado de nuevos competidores, los 

existentes rivalizan altamente a través de la diferenciación del servicio, porque el producto 

tiene dificultades para ser diferenciado. El precio de los combustibles, su variabilidad y la 

normatividad nacional hacen que las estaciones de servicio compitan a través del servicio 

que ofrecen. 

 

 

2.2.3 Factores determinantes del poder de los proveedores 

 

En el mercado de los combustibles para automotores son pocos los distribuidores existentes, 

por normatividades del sector, existe poca diferenciación de los productos y no existen 

posibilidades de integración vertical. El poder de negociación de los proveedores es alto en 

el mercado. 

 

 

2.2.4 Factores determinantes del poder del comprador 

 

En el mercado de las estaciones de servicio en Tuluá, los compradores se encuentran 

desconcentrados y tienen pocas posibilidades de diferenciar el producto adquirido. No 

existen posibilidades para el comprador integrarse verticalmente hacia arriba, por lo tanto su 

papel de consumidor seguirá siendo el mismo.  

 

El comprador tiene suficiente información disponible sobre el producto, especialmente los 

precios. Existe un punto importante en el mercado actualmente y es la cultura de ahorro en 

el consumo de combustibles por parte de los consumidores, lo cual es un signo de amenaza 
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para las estaciones de servicio, debido básicamente al precio fluctuante de la gasolina y los 

costos que representa para el consumidor actualmente. 

 

 

2.2.5 Factores determinantes de la amenaza de productos sustitutos 

 

Actualmente existen pocos productos sustitutos de los combustibles para automotores, a 

pesar de que a nivel mundial se hacen investigaciones sobre otras fuentes de energía, lo cierto 

es que aún en el mercado no son sustitutos para la gasolina. Existe una sustitubilidad entre la 

gasolina y el ACPM, sin embargo, ambos productos son ofrecidos por las empresas del 

sector; además, los costos de cambio a productos sustitutos es alto para los consumidores, en 

el caso de gasolina por gas. Por esto, existe baja propensión a consumir productos sustitutos 

actualmente. 

 

 

2.2.6 Características del sector en el cual compiten las empresas en estudio 

 

Las empresas en estudio compiten en un sector estático en cuanto al número de competidores 

se refiere, por las pocas probabilidades de presencia de nuevos entrantes al mercado, debido 

a los elevados requerimientos de capital que son necesarios para crear una estación de 

servicios y la regulación para el sector. En este sentido, las empresas que están en el sector 

son tradicionales en el mismo, conocen la actividad y tienen suficiente experiencia para 

enfrentar las diferentes situaciones que se presentan en el entorno. 

 

Sin embargo, existen algunas características del sector que pueden incidir sobre el EBITDA, 

como es el alto costo de la gasolina que deja bajos márgenes de rentabilidad y la fluctuación 

de estos precios que inciden en la estructura de costos de las comercializadoras de 

combustibles. 

 

La competencia es entonces alta entre los competidores existentes, siendo el servicio un 

elemento de diferenciación para el cliente, quien, por la cultura del ahorro en el consumo de 

combustibles, puede hacer que los ingresos de las empresas comercializadoras disminuyan 

en el mediano y largo plazo, generando amenazas adicionales para las empresas y 

aumentando el efecto sobre el margen operacional. 
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3. GESTIÓN DEL EBITDA EN EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO AL POR 

MENOR DE COMBUSTIBLES PARA AUTOMOTORES DE TULUÁ 

 

 

En el capítulo anterior se explicaban las características de la actividad desarrollada por las 

empresas del sector comercio al por menor de combustibles y también, del sector en el cual 

compiten, evidenciando que existe una fuerte rivalidad entre las organizaciones que hacen 

parte de él y se presentan variables que afectan la estructura de costos y gastos, con ello, el 

EBITDA y el margen EBITDA. Debido a esto se hace necesario una adecuada gestión de 

este indicador, dado que, como se dijo con anterioridad, mide la capacidad que tiene la 

entidad de generar beneficios a través de sus actividades operativas y su proceso productivo. 

 

El presente capítulo se divide en dos partes: la primera, trata sobre un análisis del entorno 

empresarial, para comprender las características externas que deben gestionar las empresas, 

en función del EBITDA; la segunda, presenta los resultados del trabajo de campo, realizado 

con las organizaciones objeto de estudio, haciendo la salvedad de que, por efectos de 

colaboración por parte de los empresarios, sólo se lograron realizar dos de las cuatro 

encuestas que se tenían; sin embargo, los próximos capítulos contienen la aplicación 

financiera, desarrollada en las cuatro empresas. 

 

 

3.1 ANÁLISIS DEL ENTORNO A TRAVÉS DE LA HERRAMIENTA PESTEL 

 

Inicialmente es necesario identificar las variables del entorno que inciden en la gestión 

administrativa y financiera de las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles, teniendo en cuenta que las organizaciones se conciben en la actualidad como 

sistemas abiertos que están influenciadas por los acontecimientos y situaciones de su entorno. 

 

A través de la herramienta PESTEL, se realiza el análisis de las variables externas que pueden 

afectar a las organizaciones. Este instrumento permite realizar un análisis del macro entorno 

en cuanto a sus tendencias y el impacto que puede influir en el cumplimiento de los objetivos 

corporativos, y es analizada a través de cinco categorías como son: político, económico, 

social, tecnológico, ecológico y legal, estas variables son muy importantes ya que con el 

resultado se pueden identificar que variables pueden tener impacto en el EBITDA a través 

de los componentes operacionales. 
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Cuadro 2. Análisis PESTEL para las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles. 

 
ENTORNO SITUACIÓN IMPACTO 

POLÍTICO45   

Implementación de los 

acuerdos de paz 

la implementación de los acuerdos de paz 

con las Farc y el inicio de los diálogos con 

el Eln será el terreno donde los partidos 

buscarán dejar sentada su posición 

Amenaza: por la incertidumbre 

que generan los procesos de 

implementación a nivel de la 

sociedad y la economía. 

Campañas políticas El inicio de la carrera presidencia Amenaza: las alianzas políticas y 

sus efectos en las propuestas de 

los diferentes candidatos genera 

incertidumbre. 

Panorama internacional La llegada de Donald Trump a la 

presidencia de Estados Unidos, un hombre 

al que el presidente le bajó el pulgar en 

público, por un Barack Obama, que fue 

muy favorable para Colombia, genera 

incógnitas. 

Amenaza: por desconocimiento 

de posturas del nuevo gobierno 

de los Estados Unidos. 

La corrupción y la 

situación interna del 

país 

La corrupción, la inseguridad en las 

ciudades y poblaciones, el narcotráfico con 

sus nuevas modalidades, la grave crisis de 

la salud, la falta de una educación universal 

y las demás inequidades que sufren las 

mayorías populares en campos y ciudades. 

Amenaza: los problemas 

internos que vive el país 

desestimula la inversión y con 

ello la generación de empleo, 

además afecta el consumo de las 

personas y familias. 

ECONÓMICO   

PIB
46

 El PIB creció 2% respecto al año 2015. De 

acuerdo con la entidad, las actividades con 

mayor crecimiento fueron los 

establecimientos financieros, seguros, 

actividades inmobiliarias y servicios a las 

empresas; construcción; e industria 

manufacturera. 

Amenaza: la baja dinámica del 

PIB repercute negativamente en 

la demanda de la economía, 

desestimulando la actividad. 

Dinámica del sector 

combustibles para 

automotores
47

 

El 2017 traerá una nueva dinámica para el 

sector de combustibles en el país ya que 

varias marcas pujaran por quedarse con las 

cerca de 1.700 estaciones de servicio que 

dejarán de operar en los próximos meses 

ExxonMobil y Biomax. 

Oportunidad: posibilidades de 

establecer nuevos negocios para 

las estaciones de servicio. 

                                                 
45 AMOROCHO BECERRA, Julián. 2017, un año impredecible para Colombia en la política [en línea]. Diario El Colombiano, Edición 

digital, 2 de enero de 2017 [citado el 8 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.elcolombiano.com/colombia/politica/predicciones-
politicas-para-colombia-en-2017-JJ5694957   
46 PORTAFOLIO. Una mirada profunda a los resultados del PIB en 2016 [en línea]. Edición digital, febrero 22 de 2017 [citado el 9 de 

mayo de 2017]. Disponible en: http://www.portafolio.co/economia/comportamiento-del-pib-en-colombia-2016-503584  
47 PORTAFOLIO. Se reacomoda negocio de distribución de combustibles en el país [en línea]. Edición digital, diciembre 19 de 2016 

[citado el 10 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.portafolio.co/negocios/negocio-de-combustibles-en-colombia-se-reacomoda-

502378   

http://www.elcolombiano.com/colombia/politica/predicciones-politicas-para-colombia-en-2017-JJ5694957
http://www.elcolombiano.com/colombia/politica/predicciones-politicas-para-colombia-en-2017-JJ5694957
http://www.portafolio.co/economia/comportamiento-del-pib-en-colombia-2016-503584
http://www.portafolio.co/negocios/negocio-de-combustibles-en-colombia-se-reacomoda-502378
http://www.portafolio.co/negocios/negocio-de-combustibles-en-colombia-se-reacomoda-502378
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Continuación cuadro 2. 

 
ENTORNO SITUACIÓN IMPACTO 

ECONÓMICO   

Comercio de 

automotores
48

 

Para 2017 la industria prevé que la 

tendencia cambiará porque mejorará la 

confianza de los consumidores y el sector 

podría recuperar el terreno perdido en los 

últimos años. Otro hecho que ayudará a 

jalonar las ventas es que se solucionaron 

algunos de los conflictos que afectaron al 

ramo, como el registrado por la 

multinacional coreana Hyundai que este 

año vio una caída en la comercialización de 

sus marcas superior al 50 por ciento y un 

descenso al puesto número 11.   

Oportunidad: el incremento del 

parque automotor es un factor 

favorable para la venta de 

combustibles, por la posibilidad 

de incrementar los ingresos 

operacionales. 

Tasas de interés
49

 Contrario al pensamiento de un alto 

porcentaje de analistas del mercado 

financiero, el Banco de la República reduce 

la tasa de interés de intervención en 25 

puntos básicos y la fija en 7,5% 

Oportunidad: la reducción de las 

tasas de interés es beneficioso 

para las empresas y sus 

proyectos de expansión, dado 

que abarata las fuentes de 

financiación bancarias. 

Inflación
50

 En diciembre de 2016 el Índice de Precios 

al Consumidor (IPC) registró una variación 

de 0,42% y en total del año 2016 llegó a 

5,75%, según cifras del Dane. La variación 

de la inflación en 2016 fue 1,02% menor 

con relación a la registrada durante 2015. 

Con lo anterior, se observa que la inflación 

completa 5 meses en caída, luego de casi 

llegar al 9% en julio. 

Oportunidad: la tendencia 

reduccionista de la inflación es 

importante porque estimula el 

consumo e incrementa la 

demanda. 

Desempleo51 En el período enero – diciembre de 2016, la 
tasa de desempleo fue 9,2%, aumentando 0,3 
puntos porcentuales respecto al mismo período 
del año anterior (8,9%). 

Amenaza: el desempleo es una 
amenaza porque desestimula el 
consumo de las personas y con ello 
las ventas decrecen.  

Impuestos52  El Congreso finalmente aprobó con 
modificaciones la reforma tributaria estructural 
que el Gobierno había anunciado desde el 
2014, cuando se aprobó el régimen actual. El 
incremento del IVA es uno de los puntos más 
controvertidos 

Amenaza: los mayores impuestos 
desestimulan la actividad productiva 
y el consumo de los hogares. 

                                                 
48 REVISTA SEMANA. Venta de carros necesitará acelerador en 2017 [en línea]. Edición digital, diciembre 3 de 2016 [citado el 9 de mayo 

de 2017]. Disponible en: http://www.semana.com/economia/articulo/venta-de-carros-en-colombia-en-2016/507941  
49 EL ESPECTADOR. Tasas de interés del Banco de la República inician 2017 en 7,5% [en línea]. Edición digital, diciembre de 2016 
[citado el 10 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.elespectador.com/noticias/economia/tasas-de-interes-del-banco-de-republica-

inician-2017-75-articulo-670728  
50 DINERO. La inflación de 2016 cerró en 5,75% [en línea]. Edición digital, enero 5 de 2017 [citado el 10 de mayo de 2017]. Disponible 
en: http://www.dinero.com/economia/articulo/inflacion-en-colombia-2016/240638  
51 DANE. Gran Encuesta Integrada de Hogares -GEIH- Mercado Laboral [en línea]. Enero de 2017 [citado el 10 de mayo de 2017]. 

Disponible en: https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/mercado-laboral/empleo-y-desempleo  
52 DINERO. Esta es la reforma tributaria que regirá desde el primero de enero de 2017 [en línea]. Edición digital, 28 de diciembre de 2016 

[citado el 10 de mayo de 2017]. Disponible en: http://www.dinero.com/economia/articulo/resumen-de-reforma-tributaria-aprobada-y-

texto-completo/240455  

http://www.semana.com/economia/articulo/venta-de-carros-en-colombia-en-2016/507941
http://www.elespectador.com/noticias/economia/tasas-de-interes-del-banco-de-republica-inician-2017-75-articulo-670728
http://www.elespectador.com/noticias/economia/tasas-de-interes-del-banco-de-republica-inician-2017-75-articulo-670728
http://www.dinero.com/economia/articulo/inflacion-en-colombia-2016/240638
https://www.dane.gov.co/index.php/estadisticas-por-tema/mercado-laboral/empleo-y-desempleo
http://www.dinero.com/economia/articulo/resumen-de-reforma-tributaria-aprobada-y-texto-completo/240455
http://www.dinero.com/economia/articulo/resumen-de-reforma-tributaria-aprobada-y-texto-completo/240455
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Continuación cuadro 2. 

 
ENTORNO SITUACIÓN IMPACTO 

SOCIO-DEMOGRÁFICO   

Localización geográfica Las empresas en estudio se ubican en Tuluá, 
municipio que se caracteriza por su ubicación 
estratégica donde confluyen diferentes vías de 
comunicación con la región y el país. 

Oportunidad: la localización y 
posición geográfica de Tuluá es 
propicia por el cruce de caminos, de 
tráfico pesado y turismo, que 
beneficia el consumo de 
combustibles. 

Población Tuluá es una ciudad en crecimiento, así lo 
corrobora la dinámica de su población. 

Oportunidad: el crecimiento 
poblacional estimula el incremento 
del consumo y la demanda de todo 
tipo de bienes y servicios. 

TECNOLÓGICO   

Comercio electrónico53 En materia de informática y 
telecomunicaciones, el comercio electrónico es 
una de las principales características del 
entorno tecnológico en la actualidad.  

Oportunidad: el comercio 
electrónico favorece la actividad 
administrativa y comercial de las 
empresas. 

Conectividad Un importante indicador del entorno 
tecnológico, corresponde al Índice de 
Disponibilidad de Red, en el cual Colombia 
pertenece al grupo de países con un 
desempeño superior a la media en términos de 
dicho índice, acuerdo con el Foro Económico 
Mundial – FEM, en su Reporte Global de 
Tecnologías de la Información 2016 

Oportunidad: el factor tecnológico 
ofrece importantes oportunidades a 
las empresas en general, gracias a 
las posibilidades del comercio 
electrónico y la conectividad, para 
mejorar la gestión administrativa y 
financiera. 

Fuente: elaboración propia 

 

 

De acuerdo con los anteriores datos de la herramienta PESTEL, en el entorno se presentan 

algunas variables que afectan positiva y negativamente la estructura operacional de las 

empresas del sector comercio al por menor de combustibles y que requieren ser gestionadas 

por ellas. La dinámica del sector ofrece posibilidades de establecer nuevos negocios en las 

estaciones de servicio, así como el incremento del parque automotor es un factor favorable 

para la venta de combustibles, por la posibilidad de incrementar los ingresos operacionales, 

así como la tendencia reduccionista de la inflación es importante porque estimula el consumo 

e incrementa la demanda. Por su parte, las amenazas que se presentan en el entorno, 

especialmente en lo político, no parecen tener la fuerza para afectar las operaciones de las 

empresas del sector comercio al por menor de combustibles, sin desconocer su importancia. 

 

                                                 
53 SARASA LÓPEZ, Miguel Ángel. Presente y futuro del comercio electrónico. Artículo disponible en internet: 

http://www.iec.csic.es/CRIPTONOMICON/articulos/expertos25.html  

http://www.iec.csic.es/CRIPTONOMICON/articulos/expertos25.html
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3.2 ANÁLISIS INTERNO: RESULTADOS DEL TRABAJO DE CAMPO 

 

En el punto anterior se explicó la situación del entorno para las empresas del sector comercio 

al por menor de combustibles, respecto a aquellas variables que pueden tener incidencia en 

la gestión del EBITDA, es decir, los factores que representan oportunidades o amenazas para 

la parte operacional de las empresas. 

 

En el presente apartado, se analizará desde la perspectiva interna, la situación de las variables 

que pueden tener incidencia en la gestión del EBITDA, de una manera integral, considerando 

el direccionamiento estratégico, la gestión financiera y la gestión del talento humano, para 

tener elementos de juicio que permitan explicar, posteriormente, los resultados del 

diagnóstico financiero que se realizará. Para esto se hace uso de la información recopilada a 

través de las encuestas a personal encargado de la gestión financiera. Como se indicó con 

anterioridad, no fue posible obtener respuestas de las cuatro empresas del sector objeto de 

estudio, ya que fue poca la colaboración al respecto; sólo dos de estas empresas participaron 

de este trabajo de campo; no obstante, el ejercicio financiero sí se desarrollará en las cuatro 

empresas. 

 

 

3.2.1 Ficha técnica de las encuestas 

 

Objetivo: Investigar sobre la forma cómo las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles para automotores de Tuluá gestionan el EBITDA. 

 

 

Cuadro 3. Relación de personas encuestadas. 

 
Empresa Nombre Cargo 

AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA. PAOLA ANDREA CASTRO ASISTENTE CONTABLE 

TERPLUS S.A.S DANIELA SIERRA 

BETANCOURTH ADMINISTRADORA 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

Instrumento de recolección: encuestas, cuestionario preguntas cerradas. Número de 

preguntas: 20 (Ver Anexo A) 

 

Fecha de realización: abril de 2017 

 

Como punto de partida de las encuestas, se explicó a las personas el concepto de EBITDA, 

entendido éste como un inductor de valor, considerando que sobre éste gira el cuestionario. 

Al respecto se indicó que, en el marco de la creación de valor, los inductores juegan un papel 

fundamental al interior de la organización. Este inductor es una variable de desempeño 

operacional que actúa en la creación de valor.  Los inductores como el EBITDA, deben ser 

muy bien analizados y entendidos por dos razones: primero, porque la organización no puede 

actuar directamente sobre el valor, actúa sobre cosas que puedan influenciarlo como la 
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satisfacción del consumidor, los costos, los gastos de capital y en general todo aquello que 

hace parte de la estructura operacional y que incide sobre el EBITDA. Segundo, es a través 

de los inductores que la administración enseña a entender al resto de la organización y a 

establecer un diálogo sobre lo que se espera sea cumplido. 

 

Estructura de la encuesta: la encuesta está basada en el Sistema de Creación de Valor 

propuesto por Oscar León García en su libro “Valoración de empresas, gerencia del valor y 

EVA”, el cual indica que la creación de valor en la empresa se promueve de tres maneras:54 

 

- A través del direccionamiento estratégico 

- A través de la gestión financiera 

- A través de la gestión del talento humano 

 

El EBITDA, como inductor de valor, está fuertemente influenciado por estos tres aspectos, 

pues hacen parte del ámbito operacional de las organizaciones. A continuación, se desarrolla 

cada uno de estos puntos, con base en los resultados de las encuestas. 

 

 

3.2.2 Direccionamiento estratégico 

 

El direccionamiento estratégico es lo que permite materializar la estrategia empresarial. Los 

cinco principales elementos de éste son:55 

 

- Competencias fundamentales 

- Fuerza inductora de valor 

- Definición del negocio 

- Diseño del negocio 

- Visión-Misión 

 

 

Competencias fundamentales: 

 

La primera pregunta realizada indagaba sobre los aspectos de donde provienen las 

competencias fundamentales de las empresas, entendiendo que éstas son el conjunto 

integrado de habilidades y tecnologías que permite proveer un beneficio particular a los 

clientes. 

 

Según las opiniones de las personas encuestadas, en el caso de Autocentro La Victoria Ltda. 

La innovación resulta ser la competencia fundamental, mientras que en Terplus es el sistema 

de relaciones con los grupos de interés (ver cuadro 4). Estos factores, se convierten así, en la 

base del valor intangible de las organizaciones. 

 

                                                 
54 GARCÍA, Oscar León. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. 1ra ed. Cali: Prensa Moderna Impresores S.A. 2003, p. 10-

11 
55 Ibíd. p. 40 
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Cuadro 4. Competencias fundamentales de las empresas 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿De dónde provienen las 

competencias 

fundamentales de la 

empresa? 

Innovación Innovación  

Sistemas de relaciones con 

los grupos de interés 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Según Fernández56 la innovación resulta ser un proceso que consiste en convertir un 

problema o necesidad en una solución basada en ideas creativas. Es posible innovar en la 

prestación de un servicio, en los sistemas de trabajo, en la atención al cliente, tratando 

siempre de dar más de lo que éste espera. El autor referenciado también indica que una 

característica de las organizaciones innovadoras es la capacidad que tienen para canalizar las 

ideas creativas hacia las necesidades del mercado, la calidad o también la productividad de 

las empresas. Esto indica que el efecto de aplicar la innovación puede estar sobre el cliente o 

sobre la propia empresa, pero en común se relaciona con la competitividad de la misma. 

 

En principio es necesario tener en cuenta la tipología de innovaciones en las empresas 

comerciales (o de servicios), para poder determinar en cuáles de estos tipos se enfoca la 

innovación a que se refieren los encuestados de Autocentro La Victoria y Terplus. Sundbo y 

Gallouj son citados por Escauriaza et. al.57, para distinguir cuatro tipos de innovaciones en 

servicios, teniendo en cuenta la importancia de las innovaciones organizativas: 

 

1. Innovaciones de producto: Implican la presentación de servicios nuevos o mejorados a 

los clientes. Por ejemplo, los bancos ofrecen nuevas formas de cuentas bancarias en los 

últimos años; las empresas de software introducen nuevos productos y mejoras de forma 

regular 

 

2. Innovaciones de proceso: Son novedades o mejoras de los procesos de producción y 

provisión del servicio. Estas innovaciones se pueden dividir en dos categorías: 

innovaciones en los procesos de producción o innovaciones en los procesos de 

distribución y entrega (provisión). 

 

3. Innovaciones de organización: Nuevas formas de organización o gestión de las 

empresas. 

 

4. Innovaciones de mercado: Son nuevos comportamientos en el mercado, como, por 

ejemplo, encontrar un nuevo segmento de mercado, introducirse en otra industria y su 

mercado. 

                                                 
56 FERNANDEZ ROMERO, Andrés. Creatividad e innovación en empresas y organizaciones. Técnicas para la resolución de problemas. 

Editorial Díaz de Santos. 2005, 262 p. 
57 ESCAURIAZA, Marta Jacob, TINTORÉ SUBIRANA, Joaquín y TORRES Xavier. Innovación en servicios. Madrid, noviembre de 2001. 
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Según los resultados de la encuesta, Autocentro La Victoria y Terplus son empresas 

innovadoras, fundamentalmente por los productos ofrecidos y las promociones ofrecidas 

respectivamente (ver cuadro 5). De acuerdo con las tipologías de Sundbo y Galloui, este tipo 

de innovación corresponde a las de mercado, en la cual se busca encontrar nuevos segmentos 

para introducirse en ellos y ganar espacio. Las promociones en este tipo de empresa son 

frecuentes, especialmente por tratarse de la comercialización y distribución de combustible 

para automotores, cuyo consumo es frecuente. 

 

Las promociones son ideas creativas canalizadas hacia las necesidades del mercado, 

específicamente para las familias, el ahorro en el gasto de los productos de la canasta familiar 

es una prioridad, por constituir una de las principales fuentes de consumo, de carácter cíclico, 

frecuente y necesario. Por lo tanto, en la medida que tales promociones sean innovadoras, 

sus efectos sobre el mercado serán importantes. 

 

 

Cuadro 5. Aspectos que hacen de las empresas, innovadoras. 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿En qué aspectos considera 

que la empresa es 

innovadora? 

 

En los productos ofrecidos En las promociones 

ofrecidas 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Respecto a la reputación de las empresas, es importante subrayar inicialmente, que, este 

término a nivel corporativo hace alusión a la realidad de una organización fruto del 

cumplimiento a lo largo de su historia de sus compromisos con sus actores implicados: 

empleados, clientes, accionistas, proveedores.58 Con relación a la reputación, ambas 

empresas indican que la base de ella es la calidad de los productos ofrecidos. 

 

Cuadro 6. Bases de la reputación de la empresa 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Cuáles son los 

principales factores en 

que se basa la reputación 

de la empresa? 

 

Calidad de los productos 

ofrecidos 

Calidad de los productos 

ofrecidos 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

                                                 
58 VILLAFAÑE, Justo. La buena reputación. Claves del valor intangible de las empresas. Madrid: Pirámide, 2004. 194 p. 
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Además de la reputación e innovación, las empresas deben identificar sus principales activos 

intangibles. Según el Decreto 2650 de 1993 “Plan Único de Cuentas”, un activo intangible 

es un activo identificable, de carácter no monetario y sin apariencia física: 

 
Conjunto de bienes inmateriales, representados en derechos, privilegios o ventajas de 

competencia que son valiosos porque contribuyen a un aumento en ingresos o utilidades 

por medio de su empleo en el ente económico; estos derechos se compran o se desarrollan 

en el curso normal de los negocios. Dentro de este grupo se incluyen conceptos tales 

como: crédito mercantil, marcas, patentes, concesiones y franquicias, derechos, know 

how y licencias.59 

 

En el caso de las dos empresas en estudio, el activo intangible que tiene más importancia es 

el sistema organizacional (ver cuadro 7), donde los empleados desempeñan un papel 

trascendental, al tratarse de empresas comercializadoras de combustibles, cuya 

diferenciación en el producto es difícil, pero no así, en el servicio. 

 

 

Cuadro 7. Principales activos intangibles de las empresas en estudio 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Cuál de los siguientes 

activos intangibles, 

considera que tiene más 

importancia en la empresa? 

Sistema organizacional Sistema organizacional 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Por lo tanto, para estas empresas, sus empleados se convierten en el principal activo 

intangible, que representan el Know How de dichas organizaciones y tiene una directa 

relación con la experiencia, es decir la práctica prolongada que proporciona conocimiento o 

habilidad para hacer algo. Idalberto Chiavenato60 sostiene que las organizaciones reclutan y 

seleccionan sus recursos humanos para alcanzar con ellos, y mediante ellos, objetivos 

organizacionales. Una vez reclutados y seleccionados, los individuos tienen objetivos 

personales que luchan por alcanzar, y muchas veces se valen de la organización para lograrlo.  

 

Las organizaciones poseen un elemento común: todas están integradas por personas, las 

cuales llevan a cabo los avances, los logros y los errores de sus organizaciones. Por esto 

constituyen el recurso más importante para su competitividad, debido a que el capital, los 

equipos modernos y las instalaciones requieren de un capital humano que potencialice sus 

beneficios, de lo contrario, la función empresarial no podría desarrollarse. 

 

                                                 
59 COLOMBIA. Decreto 2650 de diciembre 29 de 1993. Por el cual se modifica el Plan Único de Cuentas para los comerciantes. 
60 CHIAVENATO, Idalberto y otros. Administración de Recursos Humanos. México: Mcgraw-Hill, 2007.  
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Por lo tanto, la verdadera importancia de los recursos humanos de toda empresa se encuentra 

en su habilidad para responder favorablemente y con voluntad a los objetivos del desempeño 

y las oportunidades, y en estos esfuerzos obtener satisfacción, tanto por cumplir con el trabajo 

como por encontrarse en el ambiente del mismo. Esto requiere que gente adecuada, con la 

combinación correcta de conocimientos y habilidades, se encuentre en el lugar y en el 

momento adecuados para desempeñar el trabajo necesario.  

 

Así los recursos humanos se constituyen en fuente de generación de valor para las 

organizaciones y de creación de ventajas competitivas con directa incidencia en la parte 

operacional de los negocios, debido a que lo que distingue a una empresa de otra, finalmente 

es su capital humano, sólo es a través de este importante recurso que los demás se pueden 

utilizar con efectividad. 

 

 

Fuerza inductora de valor: 

 

Retomando los elementos del direccionamiento estratégico, el segundo de los cinco de ellos 

corresponde a la fuerza inductora de valor, la cual se define como aquello en torno a lo cual 

giran las más importantes decisiones de la empresa. 

 

Referente a este tema, se preguntó a los encuestados sobre el componente del negocio o 

fuerza inductora de valor que determina los aspectos que la gerencia debe enfatizar en la 

toma de decisiones. Las opiniones al respecto fueron iguales, señalando el método de ventas 

o mercadeo (ver cuadro 8) como la principal fuerza inductora. 

 

 

Cuadro 8. Fuerzas inductoras en las cuales deben enfatizar las empresas en estudio. 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Cuál es el componente del 

negocio o fuerza inductora 

de valor que determina los 

aspectos que la gerencia 

debe enfatizar en la toma de 

decisiones? 

Método de ventas o 

mercadeo 

Método de ventas o 

mercadeo 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Definición del negocio: 

 

Un tercer elemento del direccionamiento estratégico tiene que ver con la definición del 

negocio, que se refiere a lo que el consumidor ve, piensa, cree y necesita de la empresa. La 

pregunta en este sentido se direccionó a establecer la definición propia del negocio que tienen 

en estas empresas (ver cuadro 9). 
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Ambas coincidieron en definir los negocios como la comercialización de combustibles y 

servicios conexos. En esta se resume la necesidad que tienen estas empresas de diferenciarse 

de la competencia y favorecer, con ello, la gestión de ingresos operacionales, pues, los 

servicios conexos son los que finalmente logran estos propósitos; además, son empresas que 

no sólo se conciben como comercializadoras de combustibles, sino que es necesario, generar 

ideas adicionales que complementen este producto; en este sentido, la innovación toma 

especial importancia, en el diseño de los servicios conexos. 

 

 

Cuadro 9. Definición del negocio de las empresas en estudio 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿De las siguientes 

definiciones de negocio, 

cuál es la más apropiada 

para su empresa? 

Comercialización de 

combustibles y servicios 

conexos 

Comercialización de 

combustibles y servicios 

conexos 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Diseño del negocio: 

 

El cuarto elemento del direccionamiento estratégico es el diseño del negocio, que se refiere 

a la arquitectura que garantiza la creación de valor para los propietarios a través de satisfacer 

a los clientes. Consta de cuatro elementos: selección de clientes, captura del valor, punto de 

control estratégico y alcance. 

 

Con relación a los clientes a atender, los encuestados concuerdan que se trata de todo el 

público en general que posean vehículos automotores y motocicletas. En el diseño del 

negocio no se considera segmentación alguna, sino que se trata de productos para toda la 

población sin importar su estrato socioeconómico. 

 

 

Cuadro 10. Clientes a atender por parte de  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Cuáles son los clientes que 

la empresa debe atender? 

 

Hombres y mujeres 

conductores de vehículos 

Transportadores de servicio 

público 

Conductores de 

motocicletas 

Hombres y mujeres 

conductores de vehículos 

Transportadores de servicio 

público 

Conductores de 

motocicletas 
Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 
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Respecto a la captura de valor, se preguntó a los encuestados sobre el modelo de utilidades 

de la empresa, es decir, sobre la forma cómo obtienen sus beneficios financieros. Al respecto, 

se destacó la utilidad basada en la participación relativa de mercado. Es importante 

comprender que una empresa puede obtener ganancias básicamente por dos vías: primero, 

por un amplio margen de utilidad (diferencia entre precio y costos); segundo por la rotación 

de sus ventas, es decir, el volumen o cantidad que transen en un período de tiempo. 

 

En este tipo de negocios de comercio al por menor, las ganancias se obtienen no tanto por el 

margen de utilidad de los productos, sino por la rotación de las ventas; esta es una 

característica de la actividad económica referida. Debido a esto, también está asociada la 

utilidad basada en la participación relativa de mercado, entendiendo que las empresas de este 

sector económico, buscan ampliar sus mercados, precisamente para incrementar su rotación. 

 

 

Cuadro 11. Modelo de utilidades de las empresas en estudio 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿De qué forma la empresa 

obtiene utilidades (modelo 

de utilidades)? 

Utilidad basada en la 

participación relativa de 

mercado 

Utilidad basada en la 

participación relativa de 

mercado 
Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Referente al punto de control estratégico que utilizan las empresas para proteger sus 

utilidades, la encuesta arrojó que, en el caso de Autocentro La Victoria, lo hace a través del 

control de la cadena de valor. Esto es coherente con el modelo de ganancias de la 

organización, dado que el mismo se relaciona con la rotación de ventas y participación en el 

mercado. Es decir, el cliente es el centro estratégico de la empresa, al cual se debe satisfacer 

plenamente para garantizar obtener utilidades en el largo plazo. Por su parte, Terplus se 

preocupa por lograr ventaja en costos, lo que se asocia a la necesidad de ser rentables 

operacionalmente. 

 

 

Cuadro 12. Punto de control para proteger las utilidades  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Cuál es el punto de control 

estratégico de la empresa 

para proteger sus 

utilidades? 

Control de la cadena de 

valor 

Ventaja en costos 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 
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En lo que se refiere al alcance, las empresas no presentan actividades subcontratadas con 

terceros, como podría ser la financiación, procesos administrativos o procesos operativos. 

Esto indica que todas estas actividades son desarrolladas por la propia organización. 

 

 

Visión-Misión: 

 

El último de los cinco elementos del direccionamiento estratégico que permite materializar 

la estrategia empresarial es la visión y la misión. Constituyen la forma como el equipo 

gerencial considera que debe ser el perfil futuro de la empresa en términos de productos, 

clientes, segmentos de mercado y áreas geográficas. 

 

Al respecto se tiene que las empresas presentan las siguientes características: 

 

Productos: los productos que ofrecen Autoservicio La Victoria y Terplus son de consumo 

masivo específicamente productos combustibles. 

 

Clientes: para las empresas, sus clientes están representados en toda la población poseedora 

de automotores y motocicletas, considerando que los productos ofrecidos son para todos los 

segmentos poblacionales. 

 

Segmentos de mercado: dadas las características del producto, no existe diferenciación o 

segmentación del mercado, más allá de la posesión de vehículos automotores y motocicletas. 

 

Áreas geográficas: debido a las características de los productos ofrecidos, los cuales son para 

toda la población, implican que las áreas a atender corresponden a la zona de influencia 

urbana, que pueden verse atraídas por las estrategias de precios y buena atención. 

 

3.2.3 Gestión financiera 

 

A través de la gestión financiera la creación de valor se fomenta implementando cuatro 

procesos: 

 

- Definición y gestión de los inductores de valor 

- Identificación y gestión de los microinductores de valor 

- Valoración de la empresa 

- Monitoreo del valor 

 

 

Definición y gestión de los inductores de valor: este proceso consiste en determinar cuál o 

cuáles son las variables asociadas con la operación de la empresa que más inciden o afectan 

su valor. Los inductores de valor se clasifican en cuatro categorías: macro inductores, 

inductores operativos y financieros, inductores estratégicos y micro inductores. 
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Cuadro 13. Clasificación de inductores de valor y categorías. 

 
Categoría Tipo de inductor 

Macro inductores Rentabilidad del activo 

Flujo de caja libre 

Inductores operativos y financieros Productividad del activo fijo 

Productividad del capital de trabajo 

Margen EBITDA 

Costo de capital 

Inductores estratégicos Tasa de reinversión 

Competencias esenciales 

Micro inductores Indicadores de desempeño 

Indicadores de gestión 

Fuente: Oscar León García 

 

 

Considerando lo anteriormente expuesto en cuanto la gestión financiera, se preguntó 

inicialmente si se tenían identificados los inductores de valor en las empresas objeto de 

estudio. Al respecto, los entrevistados indicaron que efectivamente se conocen dichos 

inductores (ver cuadro 14).  

 

 

Cuadro 14. Identificación de inductores de valor. 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿La empresa tiene 

identificados sus inductores 

de valor? 

Si Si 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Específicamente señalaron que, en el caso de Autocentro La Victoria, la gestión se basa en 

la productividad del activo fijo (ver cuadro 15), el cual es un inductor operativo que se refiere 

a la utilización adecuada del capital invertido en propiedades, plantas y equipos; la eficiencia 

se observa desde el punto de vista del logro de mayores ventas con un determinado nivel de 

inversión en activos fijos; es de gran importancia   para   la   empresa   no   mantener   

capacidad   ociosa   que   produce   costos adicionales y deteriora la rentabilidad. Uno de los 

aspectos importantes con relación a los activos fijos, es la implementación de estrategias que 

minimicen esta inversión sin afectar las utilidades; existen diferentes posibilidades que 

ameritan análisis como son el leasing, la maquila, outsourcing, u otros modelos que permitan 

liberar recursos. También   es   importante   que   a   través   de   programas   adecuados   de   

mantenimiento   y conservación de activos fijos, se incremente su vida útil y se disminuyan 

las expectativas de inversión. 
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Respecto a Terplus, la gestión financiera se guía con relación a macro inductores como la 

rentabilidad del activo y el flujo de caja libre; así como inductores operativos y financieros 

como la productividad del capital de trabajo y el costo de capital (ver cuadro 15); es decir, 

en esta empresa se tienen en cuenta un mayor número de inductores para la gestión financiera. 

 

Se observa que, en ninguna de las dos empresas, se tiene al margen EBITDA, como una 

variable que guíe la gestión financiera; tampoco se utilizan los inductores estratégicos. 

 

 

Cuadro 15. Tipo de inductores de valor que guían la gestión financiera. 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

Señale cuáles son los 

indicadores que guían la 

gestión financiera en la 

empresa 

Productividad del activo 

fijo 

Flujo de caja libre 

Rentabilidad del activo 

Productividad del capital de 

trabajo 

Costo de capital 
Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

A pesar de lo anterior, es importante conocer si en la empresa se identifican y gestionan los 

microinductores de valor.  

 

Identificación y gestión de los microinductores de valor: los microinductores son 

indicadores que, a la medida de las características de la empresa, están asociados con el 

mejoramiento de los inductores operativos y financieros. Según los entrevistados en las 

empresas se manejan indicadores de gestión (ver cuadro 16). 

 

Los indicadores de gestión fundamentalmente son relaciones entre las variables cuantitativas 

o cualitativas, que permite observar la situación y las tendencias de cambio generadas en el 

objeto o fenómeno observado, respecto a objetivos y metas previstas e influencias esperadas. 

En este sentido, se convierten en herramientas para ejercer el control a la gestión empresarial, 

con el propósito de mejorar. 

 

 

Cuadro 16. Manejo de indicadores de gestión. 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿En la empresa se manejan 

indicadores de gestión? 

Si Si  

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 
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De acuerdo con las personas entrevistadas, se manejan indicadores de gestión en todas las 

áreas de ventas y servicios y en finanzas (ver cuadro 17). También en otras áreas de 

importancia para las empresas, como en la administración de recursos humanos, 

abastecimiento, distribución y marketing se tienen indicadores para controlar el desempeño 

y gestionar el valor. 

 

Cuadro 17. Áreas en las que se manejan indicadores de gestión en  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿En qué áreas se manejan 

los indicadores de gestión? 

Administración de recursos 

humanos 

Tecnología de la 

información 

Finanzas 

Distribución 

Ventas y servicio 

Marketing 

Administración de recursos 

humanos 

Tecnología de la 

información 

Finanzas 

Distribución 

Ventas y servicio 

Marketing 
Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

La importancia de manejar los indicadores de gestión, es que existen múltiples factores que 

se convierten en causas de riesgo para la rentabilidad operacional de las empresas, y deben 

identificarse. En el caso particular de las empresas en estudio, las principales causas son la 

sobre oferta de productos y/o servicios, así como la variación de los precios de insumos y/o 

materias primas (ver cuadro 18). Estas variables afectan directamente la parte operacional de 

las organizaciones, no sólo a nivel de los ingresos, sino también, la estructura de costos.  

 

Cuadro 18. Causas del riesgo para la rentabilidad operacional  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Cuál es la principal causa 

del riesgo para la 

rentabilidad de la empresa 

en la actualidad? 

 

Sobreoferta de productos 

y/o servicios 

Variación de los precios de 

insumos y/o materias 

primas 

Sobreoferta de productos 

y/o servicios 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Estos riesgos, identificados por las empresas del estudio, se enfrentan principalmente a través 

del análisis de las perspectivas del sector en particular y las proyecciones económicas en 

general (ver cuadro 19); en este sentido, la información del entorno juega un papel importante 

en la mitigación del riesgo operacional. 
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Cuadro 19. Formas de enfrentar los riesgos del entorno 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿De qué forma enfrenta los 

riesgos del entorno? 

 

Analizar las perspectivas 

del sector en particular 

Analizar las proyecciones 

económicas en general 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Adicional a lo anterior, las empresas suelen tomar acciones para el mejoramiento de la 

rentabilidad operacional; en el caso del Autocentro La Victoria, dichas acciones se han 

centrado en incrementar la productividad, mientras que en Terplus, la reingeniería ha sido 

utilizada para tales propósitos (ver cuadro 20). Esto significa que, a pesar de estas empresas 

no tener en cuenta el indicador de EBITDA, como parámetro para su gestión financiera, sí 

actúan a través de variables que inciden en tal indicador, es decir, terminan gestionando los 

factores relacionados con el EBITDA. 

 

Cuadro 20. Acciones tomadas para el mejoramiento de la rentabilidad operacional. 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

Cuál de las siguientes 

acciones han tomado en el 

último año para el 

mejoramiento de la 

rentabilidad  

Incremento de la 

productividad 

Hacer reingeniería 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Es el caso de los ingresos operacionales, los cuales, según las encuestas desarrolladas, se 

buscan incrementar a través de acciones como la diferenciación de los competidores o la 

creación o consolidación del departamento de investigación y desarrollo, de tal forma que se 

logre mejorar la rentabilidad operacional de estas organizaciones. 

 

Cuadro 21. Acciones tomadas para incrementar los ingresos operacionales 

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

De las siguientes 

alternativas, cuál ha 

utilizado para incrementar 

los ingresos de su empresa? 

Diferenciación de los 

competidores 

Crear o consolidar el 

departamento de 

investigación y desarrollo 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 
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Adicionalmente, se utilizan estrategias administrativas y financieras para mejorar la situación 

financiera, como el caso del establecimiento del control de gestión y la capacitación del 

personal para el desarrollo de sus funciones (ver cuadro 22). 

 

 

Cuadro 22. Estrategias administrativas y financieras utilizadas para mejorar la situación 

financiera  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

Cuál de las siguientes 

estrategias administrativas y 

financieras ha utilizado para 

mejorar la situación 

financiera de la empresa? 

Está establecido el control 

de gestión 

Capacitar el personal para 

el desarrollo de sus 

funciones 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Un tercer elemento de la gestión financiera tiene que ver con determinar si el valor de la 

organización está aumentando o disminuyendo, lo mínimo que se debe hacer es estimar su 

valor. Con relación a este punto, se preguntó inicialmente sobre el objetivo financiero de 

mayor importancia para las empresas. Con relación a la pregunta, se observó que dicho 

objetivo es la rentabilidad contable en Autocentro La Victoria y la generación de valor en 

Terplus (ver cuadro 23); esto significa que en la primera empresa no se considera la creación 

de valor como el principal objetivo financiero, lo que indica que no existe una cultura de 

valor en la organización. 

 

 

Cuadro 23. Objetivos financieros  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

De los siguientes objetivos 

financieros, ¿Cuál tiene 

mayor importancia para su 

empresa? 

 

Rentabilidad contable Generación de valor 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Debido a lo anterior se preguntó específicamente si se conocen y aplican medidas de creación 

de valor en las empresas. En el caso de ambas, señalaron que dichas medidas se conocen y 

se aplican (ver cuadro 24). 
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Cuadro 24. Conocimiento y aplicación de medidas para la creación de valor en  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

En su empresa se conocen y 

aplican medidas de creación 

de valor? 

Se conocen y se aplican Se conocen y se aplican 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

Finalmente, con relación la gestión financiera, el cuarto elemento es el monitoreo del valor. 

Este proceso se relaciona con el procedimiento que se utiliza para realizar el monitoreo de 

los resultados asociados con el valor agregado. En el caso de las empresas en estudio, se 

calculan trimestralmente. 

 

 

Cuadro 25. Frecuencia en el cálculo de indicadores para la creación de valor en  

 

 AUTOCENTRO LA 

VICTORIA LTDA. 

TERPLUS S.A.S 

¿Con qué frecuencia se 

calculan los indicadores de 

creación de valor en la 

empresa? 

Trimestral Trimestral 

Fuente: trabajo de campo realizado por los autores, 2017. 

 

 

De acuerdo con los hallazgos presentados en este capítulo, se aprecia que ninguna de las dos 

empresas acepta tener en cuenta el EBITDA o su margen, como indicador que guíe sus 

decisiones financieras; sin embargo, a pesar de su desconocimiento, actúan sobre algunas 

variables que determinan dicho indicador. Es el caso del direccionamiento estratégico, el 

cual, como se observó, contiene elementos que inciden sobre el EBITDA, como es la 

innovación en productos y promociones ofrecidas, que constituye la más importante de las 

competencias fundamentales de estas dos empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles; también se destaca el método de ventas o mercadeo como fuerza inductora, así 

como la definición del negocio, en el que se destaca la particularidad de los servicios conexos 

a la comercialización de combustibles, lo que deja entrever que, para estas empresas, es 

fundamental ofrecer algo más que la venta de combustibles, siendo éste un elemento 

direccionado hacia el incremento de los ingresos operacionales. 

 

Lo anterior es comprensible, en la medida que este tipo de empresas tiene como modelo de 

utilidades, la participación relativa de mercado, es decir, existe una rivalidad entre los 

competidores por apropiarse de un segmento más amplio de clientes, teniendo la 

diferenciación, como el factor que les permite cumplir con dicho propósito. 
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También se logró establecer que, estas empresas, guían su gestión financiera principalmente 

a través de macro inductores como la rentabilidad del activo y el flujo de caja libre, así como 

inductores operativos y financieros, como son la productividad del activo fijo, capital de 

trabajo y costo de capital; sin embargo, como se dijo inicialmente, el margen EBITDA no es 

un inductor explícitamente utilizado por estas organizaciones. 

 

No obstante, se reconoce la existencia de factores generadores de riesgo operacional, como 

la sobre oferta de productos y servicios, así como la variación de los precios de los insumos, 

que afectan la estructura de costos y, por ende, el margen EBITDA, sin que éste sea, como 

se dijo, un indicador de referencia para las empresas de la encuesta. En este aspecto, la gestión 

implícita del EBITDA, se presenta porque se analizan las perspectivas del sector y las 

proyecciones economías en general, como forma de enfrentar los riesgos del entorno; 

adicionalmente, han tomado acciones para el mejoramiento de la rentabilidad operacional, 

como el incremento de la productividad y la reingeniería; además, buscan incrementar los 

ingresos operacionales, por medio de la diferenciación de los competidores y la investigación 

y desarrollo; también, asumen estrategias administrativas como el establecimiento del control 

de la gestión y la capacitación del personal. 

 

Por lo tanto, vale la pena reiterar, que, a pesar de que estas empresas no reconocen la 

utilización del EBITDA, como indicador que guíe sus actuaciones, finalmente, con sus 

decisiones, terminan actuando sobre las variables que inciden en dicho indicador. 
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4. ANÁLISIS COMPARATIVO DE LA ESTRUCTURA DE INGRESOS Y 

COSTOS DE LAS EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO AL POR MENOR 

DE COMBUSTIBLES DE TULUÁ 

 

 

En el capítulo anterior se abordó la gestión del EBITDA, desde los resultados del trabajo de 

campo realizado con dos de las cuatro empresas del estudio, dando como conclusión que a 

pesar de no reconocer la utilización de este indicador como una guía de sus actuaciones, sus 

decisiones terminan actuando sobre las variables que inciden en dicho indicador. Por ello, en 

este capítulo se inicia una aplicación financiera con las cuatro empresas del sector comercio 

al por menor de combustibles de Tuluá, con el objetivo de comparar sus estructuras de 

ingresos y costos, es decir, analizar su estructura operativa, teniendo como fundamento el 

EBITDA, el margen EBITDA y la palanca de crecimiento. 

 

 

4.1 ESTRUCTURA OPERATIVA DEL SECTOR COMERCIO AL POR MENOR DE 

COMBUSTIBLES DE TULUÁ 

 

4.1.1 Utilidad operacional 

 

De acuerdo con los datos consignados en el Cuadro 26 y Gráfico 6, se aprecian las 

características de la estructura operativa del sector comercio al por menor de combustibles 

de Tuluá. Se observa que el costo de las ventas es el ítem más representativo en dicha 

estructura, representando el 88.8% en el año 2014 y el 88.1% en el 2015, mientras que en el 

componente operacional, los gastos de administración son los más importantes con un peso 

del 7% y 6.9% respectivamente. 

 

 

Cuadro 26. Estructura operativa sector comercio al por menor de combustibles. Tuluá, 2014-

2015. Miles de pesos, promedios. 

 
Comercio al por menor de combustibles 2014 2015 

 Ventas           4.822.446         6.232.520    

 Costo Ventas           4.284.462  88,8%      5.490.128  88,1% 

 Utilidad Bruta               537.984  11,2%          742.392  11,9% 

 Gtos Admin.               336.986  7,0%          429.619  6,9% 

 Gtos. Ventas                 77.686  1,6%          107.412  1,7% 

 UAII               123.312  2,6%          205.361  3,3% 

Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 
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Gráfico 6. Estructura operativa sector comercio al por menor de combustibles. Porcentajes 

sobre ventas. 2015 

 

 
Fuente: cálculos y gráfico de los autores 

 

 

Los resultados operativos se observan en el Cuadro 27, donde se relacionan los porcentajes 

de cambios en las ventas y sus correspondientes cambios en las utilidades operacionales. 

Vale la pena subrayar que, un resultado operativo positivo, ocurre cuando el incremento de 

la utilidad operacional es superior a la variación de las ventas. 

 

Presentan resultados operativos positivos las empresas Autocentro la Victoria Ltda. Y 

Lubricom Cía. Ltda., es decir, aquellas empresas que obtienen una variación de las utilidades 

operativas superiores al incremento de las ventas, lo que significa que el crecimiento de las 

ventas se tradujo en mayores utilidades operacionales; situación contraria a las empresas 

Tbas.com SAS y Terplus SAS, las cuales muestran que el crecimiento de sus ventas no se 

tradujo en mayores utilidades operacionales, o sea, los gastos de operación absorbieron buena 

parte de las ventas. 

 

Al promediar los resultados, se observa que, en conjunto, el sector comercio al por menor de 

combustibles de Tuluá, tuvo un resultado operativo positivo, ya que el incremento promedio 

de las ventas del 3.4%, generó un aumento superior promedio de las utilidades operacionales, 

correspondiente al 33.2%.  
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Cuadro 27. Resultados operativos por empresa del sector comercio al por menor de combustibles. 2014-2015 

 

Razón Social Ventas 2014 Ventas 2015 
% 

incremento 
UO 2014 UO 2015 

% 

incremento 

Resultado 

Operativo 

AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA 5.120.585 5.213.295 1,8% 47.620 119.225 150,4% Positivo 

LUBRICOM CIA LTDA 10.594.008 10.675.631 0,8% 274.630 408.645 48,8% Positivo 

TBAS.COM. S A S 4.431.362 4.898.826 10,5% 98.542 91.097 -7,6% Negativo 

TERPLUS S.A.S 3.966.275 4.142.327 4,4% 195.769 202.477 3,4% Negativo 

        

SECTOR COMERCIO AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES 

(promedio del sector) 6.028.058 6.232.520 3,4% 154.140 205.361 33,2% Positivo 

Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 
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4.1.2 Riesgo operativo 

 

A partir de la estructura operativa de las empresas, se puede calcular su riesgo operativo, 

como la relación entre el margen de contribución total y la utilidad operacional. En el Cuadro 

28 se presentan los cálculos pertinentes para cada una de las empresas estudiadas; se observa 

que la empresa Tbas.com SAS. es la que presenta mayor riesgo operativo en el año 2014 y 

2015 (10 y 11.4 respectivamente), debido al mayor peso de sus costos fijos operacionales 

con relación a los costos variables totales, lo cual se puede apreciar cuando se compara la 

utilidad bruta con la operacional en términos porcentuales respecto de las ventas (GAO); se 

aprecia que Autocentro La Victoria Ltda. y Lubricom Cía. Ltda. disminuyeron su nivel de 

riesgo, mientras que Tbas.com SAS y Terplus SAS incrementaron su nivel de riesgo. En este 

sentido, a pesar de que un incremento en las ventas puede elevar en gran proporción las 

utilidades operacionales, también existe el peligro de que dichas ventas decrezcan y con ello 

puedan obtenerse pérdidas operacionales. 

 

 

Cuadro 28. Grado de apalancamiento operativo GAO por empresa. 2014-2015 

 

AÑO 2014  Ventas  
 Costo 
Ventas  

 Margen de 
contribución 

total  

 Gtos 
Admin.  

 Gtos. 
Ventas  

 UAII  
 

GAO  

AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA          5.120.585       4.722.513           398.072           341.548               8.904             47.620      8,4  

LUBRICOM CIA LTDA        10.594.008       9.746.646           847.362           412.782           159.950           274.630      3,1  

TBAS.COM. S A S          4.431.362       3.447.961           983.401           798.068             86.791             98.542   10,0  

TERPLUS S.A.S          3.966.275       3.505.189           461.086           132.533           132.784           195.769      2,4  

        

AÑO 2015  Ventas  
 Costo 
Ventas  

 Margen de 
contribución 

total  

 Gtos 
Admin.  

 Gtos. 
Ventas  

 UAII  
 

GAO  

AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA          5.213.295       4.755.791           457.504           335.302               2.977           119.225      3,8  

LUBRICOM CIA LTDA        10.675.631       9.739.066           936.565           359.823           168.097           408.645      2,3  

TBAS.COM. S A S          4.898.826       3.857.541       1.041.285           852.460             97.728             91.097   11,4  

TERPLUS S.A.S          4.142.327       3.608.113           534.214           170.891           160.846           202.477      2,6  

 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

En el Cuadro 29 se puede observar, en resumen, el grado de apalancamiento operativo de las 

distintas empresas como promedio sectorial. En total, las empresas del sector han disminuido 

su nivel de riesgo operativo promedio, pasando de 4.4 a 3.6 en el período de estudio (ver 

cuadro 29 y gráfico 7). 
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Cuadro 29. Resumen GAO promedio del sector. 2014-2015. 

 
SECTOR COMERCIO AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES 2014 2015 

 Ventas           6.028.058         6.232.520    

 Costo Ventas variables operacionales           5.355.577  88,8%      5.490.128  88,1% 

 Margen de contribución total               672.480  11,2%          742.392  11,9% 

 Gtos Admin.               421.233  7,0%          429.619  6,9% 

 Gtos. Ventas                 97.107  1,6%          107.412  1,7% 

 Utilidad Operativa               154.140  2,6%          205.361  3,29% 

 GAO                        4,4                      3,6    

Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

Gráfico 7. Grado de apalancamiento operativo promedio del sector. 2014-2015 

 

 
Fuente: cálculos y gráfico de los autores 

 

 

4.2 PALANCA DE CRECIMIENTO 

 

El concepto de Palanca de Crecimiento - PDC, permite determinar qué tan atractivo es crecer 

a partir de la observación de la relación entre la estructura de ingresos y costos y la estructura 

de capital de trabajo de las empresas. La estructura de ingresos y costos se refleja en el 

indicador margen EBITDA que se interpreta como los centavos que por cada peso de ventas 

quedan disponible para pagar impuestos, atender el servicio a la deuda, reponer el capital de 

trabajo, apoyar las inversiones en activos fijos y repartir utilidades a los propietarios. La 

estructura de capital de trabajo se refleja en el indicador productividad del capital de trabajo, 

PKT, que refleja los centavos que deben ser invertidos en capital de trabajo neto operativo 

por cada peso de ventas. 
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Cuando el Margen EBITDA es menor que la PKT se presenta un desbalance estructural de 

la caja en el sentido en que cualquier peso que crezcan las ventas de la empresa demandará 

caja en vez de liberarla, situación que permite concluir que en esas condiciones no sería 

atractivo crecer. No obstante, cuando ocurre lo contrario, es decir, que el margen EBITDA 

sea mayor que la PKT, se presentan las condiciones favorables para crecer. En primer lugar, 

es necesario establecer el valor de la productividad del capital; según la fórmula de cálculo 

en este caso, el indicador representa la cantidad de centavos que se requieren en capital de 

trabajo por cada peso que las empresas venden. 

 

 

4.2.1 Productividad del capital de trabajo 

 

La productividad del capital de trabajo, es un inductor operativo que permite determinar si la 

empresa está aprovechando los recursos comprometidos en capital de trabajo para generar 

valor agregado para los propietarios; si el índice de productividad se expresa como la relación 

entre el capital de trabajo y las ventas, se interpretaría como la cantidad de centavos que se 

requieren en capital de trabajo por cada peso que la empresa vende. En este sentido, la 

eficiencia en la administración del capital de trabajo resulta de mantener una cifra lo más 

pequeña posible.  

 

Para el caso del sector comercio al por menor de combustibles, ha ocurrido un deterioro en 

su productividad del capital, pues para el año 2015 se requerían más centavos en capital de 

trabajo por cada peso que las empresas del sector vendían, pues eran necesarios 7 centavos 

por cada peso de ventas, mientras que en el año 2014 se requerían solo 6 centavos por cada 

peso (Ver Cuadro 30 y gráfico 8). Este indicador muestra una pérdida en la eficiencia de las 

empresas del sector, pues para vender un peso en el 2015 se requería una mayor cantidad de 

activos de operación. 

 

 

Cuadro 30. Productividad del capital de trabajo. Sector comercio al por menor de 

combustibles. Valle 2014-2015 

 
    Rotación (días) 

 2014 2015 Variación 2014 2015 

Ventas      6.028.058       6.232.520  3,4%   

Cuentas por cobrar          374.468           481.244  28,5%                    23                     28  

Inventario          102.169             95.165  -6,9%                      9                       6  

KT OPERATIVO          476.637           576.409  20,9%   

Cuentas por pagar            96.268           125.865  30,7%                      8                       8  

KTNO          380.369           450.544  18,4%   

PKT (Ventas / KTNO)              15,85               13,83  -12,7%   

PKT (KTNO / Ventas)                 0,06                  0,07  14,6%   

Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 
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Gráfico 8. Productividad del capital de trabajo. Sector comercio al por menor de 

combustibles. Valle 2014-2015 

 

 
Fuente: cálculos y gráfico de los autores  
 

 

Esto también se puede observar a través del indicador calculado como Ventas/KTNO, el cual 

indica la manera como las empresas están aprovechando los recursos comprometidos en 

capital de trabajo para generar valor agregado para los propietarios; según este indicador, en 

el 2014 por cada peso invertido en capital de trabajo se generaban ventas por 15.85 pesos, 

mientras que en el 2015 sólo se generaron 13.83 pesos, lo que indica una disminución de la 

eficiencia alrededor de -12.7% (Ver Cuadro 30). 

 

En el cuadro anterior se observa que el origen del deterioro en la productividad del capital 

esta fundamentalmente en el amplio incremento de la inversión en cuentas por cobrar, es 

decir, el capital de trabajo neto operativo se incrementó principalmente por estas cuentas, lo 

cual determinó el deterioro mencionado del indicador. 

 

Además, si se observan las rotaciones de los activos corrientes, se aprecia que la inversión 

en cuentas por cobrar, con relación a las ventas, que debieron mantener las empresas del 

sector fue superior en el año 2015, mostrando así que el deterioro en la productividad del 

capital se originó en una pérdida en la eficiencia de la operación de la cartera. 

Adicionalmente, en lo que se refiere a las cuentas por pagar, la rotación para el 2015 

permaneció constante. 
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4.2.2 Margen operativo del sector comercio al por menor de combustibles 

 

El segundo paso para calcular la palanca de crecimiento, es calcular el margen operativo para 

el año 2015, el cual servirá posteriormente de base para el cálculo de la palanca de 

crecimiento. Para ello se calcula el margen EBITDA, el cual se presenta en el cuadro 22, 

como promedio del sector. 

 

Este sector ha incrementado en promedio su margen operativo en el período en estudio, por 

sus características estructurales, que se evidencian en el hecho de que, al incrementarse las 

ventas, en promedio, las utilidades operativas se han incrementado en mayor proporción. 

 

 

Cuadro 22. Margen EBITDA del sector comercio al por menor de combustibles. Tuluá, 2014-

2015. 

 

Sector comercio al por menor de combustibles 2014 2015 

Ventas 2015 6.028.058 6.232.520 

UO 2015 154.140 205.361 

Depreciaciones y Amortizaciones 27.153 25.370 

EBITDA 181.293 230.731 

Margen EBITDA 3,20% 3,69% 

 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 
 

 

4.2.3 Cálculo de la palanca de crecimiento  

 

A partir de los resultados anteriores, se puede conocer qué tan atractivo resulta para cada 

empresa crecer, dadas las condiciones estructurales en términos financieros que posee cada 

una de ellas. En lo que sigue, el Año 1 representa los datos para el año 2015 y el Año 2 para 

el año 2016, es decir, corresponde al año proyectado. 

 

Asimismo, el crecimiento propio de cada empresa se tomó del PIB proyectado por Grupo 

Bancolombia61 correspondiente al 2%, mientras que la palanca de crecimiento corresponde 

a: 

 

PKT
PDC

EBITDAMargen 
  

 

El margen EBITDA corresponde a su vez al margen operativo calculado anteriormente. 

 

                                                 
61 GRUPO BANCOLOMBIA. Proyecciones Económicas de Mediano Plazo [en línea]. Mayo 3 de 2017. Disponible en: 

https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-

macroeconomicos-proyectados/ 

https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/
https://www.grupobancolombia.com/wps/portal/empresas/capital-inteligente/investigaciones-economicas/publicaciones/tablas-macroeconomicos-proyectados/
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En el Cuadro 31 se presentan los resultados para el sector comercio al por menor de 

combustibles; se observa que las condiciones estructurales de las empresas de este sector 

hacen que no sea atractivo crecer en este período (PDC=0.51), pues la proyección de 

crecimiento del 2% para el sector demandaría caja en lugar de generar, es decir, la palanca 

de crecimiento es desfavorable ya que implica que el crecimiento en estas condiciones 

estructurales demandará efectivo. Se puede observar que para generar un incremento bruto 

de caja de 3.69 centavos deben invertirse 7.2 centavos en capital de trabajo neto, por lo tanto, 

este sector entre más crezca más caja demandará, por lo cual crecer en estas condiciones no 

representaría atractivo alguno. 

 

 

Cuadro 31. Palanca de crecimiento para el sector comercio al por menor de combustibles. 

 

 Margen EBITDA  3,69%   PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC             0,51  

 KTNO/Ventas  7,2%    

 Crecimiento  2,0%    

     

 Ventas año 1       6.232.520     

 Ventas año 2       6.357.170     

     

 EBITDA año 1         229.975     

 EBITDA año 2         234.574     

 Incremento del EBITDA             4.599   (Caja Bruta provista por el crecimiento)   

 Incremento del KTNO             9.011     

 Caja Neta demandada (o generada)            (4.411)    

     

 EBITDA año 2         234.574    EBITDA año 1        229.975  

 Incremento del KTNO             9.011    Caja Neta demandada          (4.411) 

 Caja Disponible para Imptos, Servicio a       Caja Disponible para Imptos, Servicio a     

 la Deuda, Dividendos y Reposición de AF         225.563    la Deuda, Dividendos y Reposición de AF        225.563  
 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

Según lo planteado en el Cuadro 31, para lograr un incremento en el EBITDA de 4.599 miles 

de pesos, se requieren invertir en capital de trabajo neto 9.011 miles de pesos adicionales, 

por lo tanto se requieren 4.411 miles de pesos de caja. Este desbalance estructural hace que 

la caja disponible para pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y 

reposición de activos fijos sea inferior, aunque no sea requerida financiación extra para estas 

necesidades porque la caja disponible continuaría siendo positiva. 

 

Para este sector, el origen del problema radica básicamente en la productividad del capital 

que ha perdido eficiencia según los indicadores calculados anteriormente. En tal sentido, es 

necesario que las empresas del sector comercio al por menor de combustibles revisen su 

estructura operativa, de tal forma que adopten estrategias para incrementar el margen 

operacional (o EBITDA), para que el crecimiento sea atractivo. 
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4.2.4 Palanca de crecimiento a nivel empresa 

 

Los datos calculados en el punto anterior correspondían a promedios sectoriales, sin 

embargo, es importante realizar el análisis a nivel empresa, para conocer cuáles de ellas 

pueden presentar palancas de crecimiento favorables. En el Cuadro 32 se presentan los 

resultados a nivel empresa para el sector comercio al por menor de combustibles de Tuluá. 

 

 

Cuadro 32. Palanca de crecimiento para las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles. Tuluá, 2014-2015. 

 

2014 Margen EBITDA PKT PDC 

AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA 2,0%                 0,06                  0,32  

LUBRICOM CIA LTDA 2,7%                 0,15                  0,18  

TBAS.COM. S A S 3,1%                 0,05                  0,57  

TERPLUS S.A.S 5,0%                 0,04                  1,17  

    

2015 Margen EBITDA PKT PDC 

AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA 3,1%                 0,08                  0,37  

LUBRICOM CIA LTDA 3,9%                 0,15                  0,26  

TBAS.COM. S A S 2,7%                 0,07                  0,38  

TERPLUS S.A.S 5,0%                 0,10                  0,50  

 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

De acuerdo con los cálculos anteriores, todas las empresas del sector comercio al por menor 

de combustibles del Valle del Cauca en estudio presentan palancas de crecimiento 

desfavorables (PDC < 1), en ambos años, excepto, Terplus SAS, quien en el 2014 presentó 

una situación favorable, pero, para el 2015, pasó lo contrario, lo que indica que en dichas 

condiciones no es conveniente crecer, pues cualquier incremento en las ventas requeriría de 

mayores inversiones en capital de trabajo neto operativo, es decir, demandaría caja en lugar 

de generarla. 
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Cuadro 33. Palanca de crecimiento AUTOCENTRO LA VICTORIA LTDA 

 

 

AUTOCENTRO 
LA VICTORIA 

LTDA    

 Margen EBITDA  3,1%   PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC  0,37 

 KTNO/Ventas  0,084    

 Crecimiento  2,0%    

     

 Ventas año 1  5.213.295    

 Ventas año 2  5.317.561    

     

 EBITDA año 1  163.136    

 EBITDA año 2  166.399    

 Incremento del EBITDA  3.263  (Caja Bruta provista por el crecimiento)   

 Incremento del KTNO  8.734    

 Caja Neta demandada (o generada)  (5.472)    

     

 EBITDA año 2  166.399   EBITDA año 1  163.136 

 Incremento del KTNO  8.734   Caja Neta demandada  (5.472) 

 Caja Disponible para Imptos, Servicio a      Caja Disponible para Imptos, Servicio a    

 la Deuda, Dividendos y Reposición de AF  157.664   la Deuda, Dividendos y Reposición de AF  157.664 

Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

Esta empresa tiene una palanca de crecimiento menor que 1 (PDC = 0.37), razón por la cual 

un crecimiento del 2% en las ventas hace que se incremente el capital de trabajo neto 

operativo, demandando caja adicional por valor de 5.472 miles de pesos. A pesar de esto, la 

empresa continuaría generando un flujo de caja positivo para el pago de impuestos, servicio 

a la deuda, pago de dividendos y reposición de activos fijos. 
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Cuadro 34. Palanca de crecimiento LUBRICOM CIA LTDA 

 

 
LUBRICOM CIA 

LTDA    

 Margen EBITDA  3,95%   PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC                     0,26  

 KTNO/Ventas                      0,151     

 Crecimiento  2,0%    

     

 Ventas año 1             10.675.631     

 Ventas año 2             10.889.144     

     

 EBITDA año 1                  421.290     

 EBITDA año 2                  429.716     

 Incremento del EBITDA                      8.426   (Caja Bruta provista por el crecimiento)   

 Incremento del KTNO                    32.301     

 Caja Neta demandada (o generada)                   (23.875)    

     

 EBITDA año 2                  429.716    EBITDA año 1               421.290  

 Incremento del KTNO                    32.301    Caja Neta demandada               (23.875) 

 Caja Disponible para Imptos, Servicio a       Caja Disponible para Imptos, Servicio a     

 la Deuda, Dividendos y Reposición de AF                  397.415    la Deuda, Dividendos y Reposición de AF               397.415  

 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

 

En el caso de Lubricom Cía. Ltda. tiene una palanca de crecimiento también menor que 1 

(PDC = 0.26), por ello un crecimiento del 2% en las ventas hace que se incremente el capital 

de trabajo neto operativo, demandando recursos adicionales de caja por valor de 23.875 miles 

de pesos. Esta empresa también continuaría generando un flujo de caja positivo para el pago 

de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposición de activos fijos, lo que 

significa que no requiere de financiación externa. 
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Cuadro 35. Palanca de crecimiento TBAS.COM. S A S 

 

 TBAS.COM. S A S    

 Margen EBITDA  2,67%   PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC                     0,38  

 KTNO/Ventas                      0,070     

 Crecimiento  2,0%    

     

 Ventas año 1               4.898.826     

 Ventas año 2               4.996.803     

     

 EBITDA año 1                  130.787     

 EBITDA año 2                  133.403     

 Incremento del EBITDA                      2.616   (Caja Bruta provista por el crecimiento)   

 Incremento del KTNO                      6.863     

 Caja Neta demandada (o generada)                     (4.247)    

     

 EBITDA año 2                  133.403    EBITDA año 1               130.787  

 Incremento del KTNO                      6.863    Caja Neta demandada                 (4.247) 

 Caja Disponible para Imptos, Servicio a       Caja Disponible para Imptos, Servicio a     

 la Deuda, Dividendos y Reposición de AF                  126.540    la Deuda, Dividendos y Reposición de AF               126.540  

 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

La situación para Tbas.com SAS es similar, con una palanca de crecimiento también menor 

que 1 (PDC = 0.38), motivo por el cual un crecimiento del 2% en las ventas hace que se 

incremente el capital de trabajo neto operativo, demandando recursos adicionales de caja por 

valor de 4.247 miles de pesos. Esta empresa también continuaría generando un flujo de caja 

positivo para el pago de impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposición de 

activos fijos. 
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Cuadro 36. Palanca de crecimiento TERPLUS S.A.S. 

 

 TERPLUS S.A.S    

 Margen EBITDA  5,01%   PALANCA DE CRECIMIENTO - PDC                     0,50  

 KTNO/Ventas                      0,100     

 Crecimiento  2,0%    

     

 Ventas año 1               4.142.327     

 Ventas año 2               4.225.174     

     

 EBITDA año 1                  207.712     

 EBITDA año 2                  211.866     

 Incremento del EBITDA                      4.154   (Caja Bruta provista por el crecimiento)   

 Incremento del KTNO                      8.284     

 Caja Neta demandada (o generada)                     (4.129)    

     

 EBITDA año 2                  211.866    EBITDA año 1               207.712  

 Incremento del KTNO                      8.284    Caja Neta demandada                 (4.129) 

 Caja Disponible para Imptos, Servicio a       Caja Disponible para Imptos, Servicio a     

 la Deuda, Dividendos y Reposición de AF                  203.583    la Deuda, Dividendos y Reposición de AF               203.583  

 Fuente: cálculos de los autores con base a información financiera obtenida en Supersociedades 

 

 

 

Por su parte, Terplus SAS. presenta una palanca de crecimiento también menor que 1 (PDC 

= 0.5), por lo tanto, un crecimiento del 2% en las ventas hace que se incremente el capital de 

trabajo neto operativo, demandando recursos adicionales de caja por valor de 4.129 miles de 

pesos. Esta empresa también continuaría generando un flujo de caja positivo para el pago de 

impuestos, servicio a la deuda, pago de dividendos y reposición de activos fijos. 

 

 

De acuerdo con los resultados encontrados en este capítulo, se logró establecer que existen 

similitudes en la estructura de ingresos y costos en las empresas del sector comercio al por 

menor de combustibles de Tuluá; a pesar de presentarse una amplia diferencia en cuanto a 

los ingresos operacionales entre la empresa Lubricom Cía. Ltda., y las demás empresas de la 

muestra, ya que duplica su nivel de ventas respecto a las otras tres empresas, la estructura 

operacional es similar, incluso, presentando una palanca de crecimiento desfavorable, al igual 

que todas las empresas del sector. Esto significa que, si el EBITDA fuese gestionado 

debidamente, podrían tomar ventaja respecto a la competencia, pues al ampliar el margen 

operativo y controlando la productividad del capital de trabajo, se podría pasar a una situación 

favorable para el crecimiento y, así, lograr una mejor situación financiera.  
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5. RELACIÓN ENTRE EL EBITDA Y EL VALOR DE LAS EMPRESAS DEL 

SECTOR COMERCIO AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES PARA 

AUTOMOTORES DE TULUÁ 2014-2015 

 

 

En el capítulo anterior se logró establecer la similitud de las empresas del sector comercio al 

por menor de combustibles, respecto a su estructura operacional, evidenciando que las cuatro 

empresas del estudio, muestran una palanca de crecimiento desfavorable, motivo por el cual 

es necesario corregir los problemas estructurales, para así, lograr direccionar a estas 

organizaciones a una situación favorable, con relación al crecimiento y por ende, para la 

generación de flujos de caja positivo que permitan añadir valor. Debido a esto, en este último 

capítulo, se quiere evidenciar la relación que existe entre el EBITDA y el valor de las 

empresas de este sector. 

 

5.1 GENERACIÓN DE VALOR EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO 

AL POR MENOR DE COMBUSTIBLES 

 

A continuación, se realizan los cálculos de la generación de valor por parte de las empresas 

para los años 2014 y 2015 a través de la aplicación del modelo EVA: 

 

EVA = UODI – (Activos netos operacionales) x K 

 

En este apartado se presenta la situación para la empresa AUTOCENTRO LA VICTORIA 

LTDA., para evidenciar el proceso que se llevó a cabo a nivel de cálculos financieros; para 

el resto de empresas, los cálculos se presentan en el Anexo B, C y D. 

 

5.1.1 Cálculo de la UODI 

 

En el cuadro 37 se resumen los cálculos para la empresa Autocentro La Victoria Ltda. de la 

UODI, basados en los estados financieros suministrados por la compañía.  

 

Cuadro 37. Cálculo de las Utilidades Operacionales para Autocentro La Victoria Ltda., 2014-

2015 

 

  2014 2015   

Utilidad operativa 47.620 119.225 150,4% 

UODI = UAII (1-t)     

      

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa     

t = impuestos 34% 34%   

      

UAII 47.620 119.225   

(1-t) 66% 66%   

UODI 31.429 78.689 150,4% 

 Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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En el caso de la tasa de impuestos, se toma 25% de renta y 9% del impuesto CREE. Como 

se observa, la empresa genera utilidades operacionales en el año 2015, superiores a las del 

año 2014, ya que se incrementaron en 150.4%.  

 

5.1.2 Cálculo del activo neto operacional 

 

Luego del cálculo de la UODI, se procede a calcular el activo neto operacional. Para esto, se 

calcula el capital de trabajo neto operativo y el activo fijo neto operativo, como se presenta 

a continuación: 

 

El capital está representado por: 

 

ANO = KTNO + AFNO   Dónde: 

 

ANO = Activos netos operacionales 

KTNO = Capital de trabajo neto operativo  

 

Cuadro 38. Cálculo del activo neto de operación para Autocentro La Victoria Ltda., 2014-

2015 
 

Cálculo del ANO (Activo Neto de Operación) 2014 2015 

KTNO                                     314.902                       436.720  

AFNO (propiedad, planta y equipo)                                     438.470                       548.537  

ANO                                     753.372                       985.257  

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

5.1.3 Cálculo del costo promedio ponderado del capital 

 

El siguiente paso que conducirá al cálculo del EVA para la empresa, consiste en estimar el 

costo promedio ponderado del capital. Se realizan estos cálculos, teniendo en cuenta que la 

empresa se financia con deuda financiera y patrimonio. 

 

En primer lugar, y con relación al costo del patrimonio, es la tasa de retorno que los 

inversionistas requieren para hacer una inversión en la empresa. Para este costo se utilizó la 

fórmula siguiente. En el cuadro 39 se presentan los cálculos. 

 

Ke = Rf + [(Rm - Rf) β] + Rp 
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Cuadro 39. Cálculo del costo del patrimonio. 

 
  2014 2015 

Rf = Tasa libre de riesgo                                           3,70                             3,57  

Rm = Rendimiento del mercado                                           7,90                             8,19  

(Rm – Rf) = Prima de riesgo de mercado= MP                                           4,20                             4,62  

β = Beta                                           1,93                             1,87  

Rp = Riesgo país                                           3,39                             3,26  

Ke = COSTO DEL PATRIMONIO                                         15,20                           15,47  

Fuente: cálculos con base a estados financieros de la empresa y datos de Damodaran  

Fuente de información para el cálculo del costo del patrimonio: 

 

Rf = Tasa libre de riesgo US Federal Reserve (FRB-H15) 

Rm = Rendimiento del mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  

(Rm – Rf) = Prima de riesgo de 

mercado= MP http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html  

β = Beta (Unlevered Beta, Oil/Gas 

Distribution)) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html  

Rp = Riesgo país (Country Risk 

Premium, Colombia) http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/  

 

Seguidamente se calcula el costo de la deuda financiera con base a la tasa de interés activa 

por modalidad de crédito, tomando como referencia los créditos de consumo y la tasa del 

Bancolombia para los años 2014 y 2015 emitidos por la Superintendencia Financiera de 

Colombia62 al cierre del mes de diciembre de cada año respectivo. En el cuadro 40 se 

encuentran los cálculos del costo de la deuda por promedio ponderado para Autocentro La 

Victoria Ltda. El costo de los pasivos se ajustó teniendo en cuenta los impuestos (34% 2014 

y 2015) = costo del pasivo x (1-t) 

 

Cuadro 40. Cálculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para Autocentro La Victoria 

Ltda. 2014 

 

  2014 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo Corto Plazo 90.631 100,0% 11,45% 34% 7,6% 7,6% 

Préstamo Largo Plazo - 0,0% 11,45% 34% 7,6% 0,0% 

TOTAL PASIVO FINANCIERO 90.631 100,0%    7,56% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

                                                 
62 SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA. Tasas de Interés por Modalidad de Crédito. [en línea] Base de datos histórica. 

[consultado el 5 marzo, de 2017] Disponible en internet: <URL:http://www.superfinanciera.gov.co/> 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/histretSP.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Cuadro 41. Cálculo del Costo de la deuda. Promedio Ponderado para Autocentro La Victoria 

Ltda. 2015 

 

  2015 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo CP  170.000 100,0% 14,65% 34% 9,7% 9,7% 

Préstamo LP - 0,0% 14,65% 34% 9,7% 0,0% 

TOTAL PASIVO FINANCIERO 170.000 100,0%    9,67% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Con el costo de la deuda y del patrimonio, se procede a estimar el costo del capital, utilizando 

la siguiente fórmula: 

 

CPPC = Ke (1 – L) + Ki (1-t) L; dónde: 

 

CPPC = Costo promedio ponderado del capital 

Ke = Costo del patrimonio 

Ki = Costo de la deuda 

L = Coeficiente de endeudamiento (deuda con costo explicito/ activo neto 

operacional). 

t = Tasa nominal de tributación en Colombia 

 

 

Cuadro 42. Cálculo del costo del capital. 

 

Cálculo del costo de capital 2014 2015 

      

Pasivos financieros                                        90.631                       170.000  

Patrimonio                                  1.837.910                    1.900.271  

Total                                  1.928.541                    2.070.271  

      

Costo del patrimonio 15,20% 15,47% 

      

Costo del pasivo 7,56% 9,67% 

 L (nivel de endeudamiento financiero)  4,7% 8,2% 

t (impuestos) 34,0% 34,0% 

CCPP 14,72% 14,72% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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5.1.4 Cálculo del EVA 

 

Finalmente, con los resultados anteriores correspondientes a la UODI, los activos netos 

operativos y el costo del capital, se calcula el valor económico agregado (EVA) para 

Autocentro La Victoria Ltda. En el cuadro 43 se resumen los resultados obtenidos.  

 

Estos resultados permiten evidenciar que Autocentro La Victoria Ltda. destruyó valor en el 

año 2014 y 2015, como consecuencia del elevado incremento de sus inversiones en activos 

netos operacionales en términos absolutos, en éste último año. A pesar de que el 

comportamiento de las utilidades operacionales fue bueno y que el costo del capital no varió, 

dicha inversión representó la principal causa para que la empresa destruyera valor en el 

período. 

 

Cuadro 43. Cálculo del EVA para Autocentro La Victoria Ltda. 2014-2015 

 

Cálculo del EVA 2014 2015   

UODI                                       31.429                         78.689  150,4% 

ANO                                     753.372                       985.257  30,8% 

CPPC 14,72% 14,72% 0,0% 

EVA                                      -79.439                        -66.372  -16,4% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Siguiendo la misma metodología para el cálculo del EVA, en el caso de la empresa Lubricom 

Cía. Ltda., también se presenta la situación de destrucción de valor en los dos años en estudio 

(ver cuadro 44); se observa que a pesar del incremento de la UODI, en 48.8%, la elevada 

inversión que mantiene la empresa en activos netos operacionales, se convierte en el principal 

factor para destruir valor, lo que significa que es una organización que requiere mejorar su 

productividad del activo neto operacional, es decir, ser más eficiente para obtener mayores 

utilidades. 

 

 

Cuadro 44. Cálculo del EVA para Lubricom Cía. Ltda. 2014-2015 

 

Cálculo del EVA 2014 2015   

UODI                                     181.256                       269.706  48,8% 

ANO                                  1.992.991                    2.029.285  1,8% 

CPPC 15,20% 15,47% 1,8% 

EVA                                    -121.599                        -44.213  -63,6% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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Por su parte, Tbas.com SAS no es ajena a esta situación y, según los resultados, al igual que 

las dos empresas anteriores, también destruye valor en ambos años (ver cuadro 45); sin 

embargo, en este caso, además de la elevada inversión en activos netos operacionales, se 

presenta también una disminución de la UODI, factores que, en conjunto con el incremento 

del costo del capital, incidieron en la destrucción de valor de esta compañía. 

 

 

Cuadro 45. Cálculo del EVA para Tbas.com S.A.S. 2014-2015 

 

Cálculo del EVA 2014 2015   

UODI                                       65.038                         60.124  -7,6% 

ANO                                     810.747                       934.247  15,2% 

CPPC 13,56% 14,45% 6,5% 

EVA                                      -44.927                        -74.848  66,6% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Sin embargo, Terplus SAS, es la única empresa de la muestra que presenta una situación 

favorable, respecto a la generación de valor (ver cuadro 46); como se observa, esta empresa, 

a pesar de incrementar su inversión en activos netos operacionales en 122.2%, sus elevadas 

utilidades operativas permiten absorber el cargo de capital y generar valor, a pesar que la 

dinámica de generación disminuyó -34.2%. 

 

 

Cuadro 46. Cálculo del EVA para Terplus SAS. 2014-2015 

 

Cálculo del EVA 2014 2015   

UODI                                     129.208                       133.635  3,4% 

ANO                                     199.397                       443.010  122,2% 

CPPC 15,20% 15,47% 1,8% 

EVA                                        98.907                         65.104  -34,2% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

5.2 EBITDA Y EVA EN LAS EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO AL POR 

MENOR DE COMBUSTIBLES 

 

Con los datos anteriores, es posible visualizar gráficamente los indicadores EBITDA y el 

EVA, para determinar qué tipo de relación se presenta entre los mismos. En teoría, la 

hipótesis que se maneja en este trabajo, es que existe una relación positiva entre ambos, es 

decir, el EBITDA es un inductor de valor, por lo tanto, si se mejora el nivel de éste, las 

empresas pueden estar en condiciones de mejorar también su situación de generación de 

valor. 
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Se observa, en el caso de Autocentro La Victoria Ltda., que, a pesar de la situación de 

destrucción de valor, la empresa mejoró su indicador EBITDA en un 61.7%, mientras que la 

tendencia del EVA es a reducirse el valor destruido, es decir, se puede apreciar una relación 

positiva, entre el mejoramiento del EBITDA y una menor destrucción de valor, lo cual 

permite inducir, que, de seguir este comportamiento, en próximos períodos la organización 

puede pasar a una situación de generación de valor (ver cuadro 47 y gráfico 9). 

 

 

Cuadro 47. Relación EBITDA y EVA para Autocentro La Victoria Ltda. 2014-2015 

 
 2014 2015 Var. % 

EBITDA          100.919           163.136  61,7% 

EVA           -79.439            -66.372  16,4% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Gráfico 9. Relación EBITDA y EVA para Autocentro La Victoria Ltda. 2014-2015 

 

 
Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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En el caso de Lubricom Cía. Ltda., se presenta una situación similar; la empresa además de 

mejorar el indicador EBITDA en 46% y a pesar de destruir valor, en el año 2015 tuvo un 

mejoramiento del 63.6%, en el sentido de que fue menor el valor destruido, producto de las 

mayores utilidades operacionales en el período. Es decir, en este caso también se comprueba 

la relación directamente proporcional que se presenta entre el EBITDA y el EVA. 

 

 

Cuadro 48. Relación EBITDA y EVA para Lubricom Cía. Ltda. 2014-2015 

 
 2014 2015 Var. % 

EBITDA          288.652           421.290  46,0% 

EVA        -121.599            -44.213  63,6% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Gráfico 10. Relación EBITDA y EVA para Lubricom Cía. Ltda. 2014-2015 

 

 
Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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Para Tbas.com SAS, la situación es diferente a las dos empresas anteriores, sin embargo, 

también se comprueba la relación directamente proporcional entre los indicadores EBITDA 

y EVA; no obstante, se aprecia que esta empresa, al disminuir su utilidad operacional en un 

-4.1%, indujo mayor destrucción de valor (ver cuadro 49 y gráfico 11); es decir, los 

problemas operacionales acrecentaron la mala situación financiera, respecto al valor de la 

organización. 

 

 

Cuadro 49. Relación EBITDA y EVA para Tbas.com S.A.S. 2014-2015 

 
 2014 2015 Var. % 

EBITDA          136.357           130.787  -4,1% 

EVA           -44.927            -74.848  -66,6% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Gráfico 11. Relación EBITDA y EVA para Tbas.com S.A.S. 2014-2015 

 

 
Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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A pesar de las evidencias anteriores respecto a la relación directamente proporcional entre el 

EBITDA y el EVA, Terplus SAS muestra una situación diferente; esta empresa, a pesar de 

incrementar su utilidad operacional, medida por el EBITDA, en 4.3%, presentó una pérdida 

de dinámica en la generación de valor, al disminuir el EVA en -34.2%; esto sugiere que se 

presentaron hechos adicionales que impidieron a la empresa, traducir esa ganancia 

operacional, en generación de valor; de acuerdo al cálculo del EVA, en el apartado anterior, 

eso se debió al incremento de los activos netos operacionales, lo que significa que en este 

período la empresa realizó inversiones elevadas que, se esperan, rindan sus beneficios en el 

futuro. 

 

 

Cuadro 50. Relación EBITDA y EVA para Terplus SAS. 2014-2015 

 
 2014 2015 Var. % 

EBITDA          199.244           207.712  4,3% 

EVA            98.907             65.104  -34,2% 

Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 

 

 

Gráfico 12. Relación EBITDA y EVA para Terplus SAS. 2014-2015 

 

 
Fuente: cálculos con base a estados financieros obtenidos en Supersociedades 
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6. CONCLUSIONES 

 

 

Respecto al primer objetivo, la caracterización de la actividad productiva en el sector 

comercio al por menor de combustibles para automotores de Tuluá, con relación a los 

determinantes de sus ingresos, costos y gastos, se puede concluir que estas empresas 

compiten en un sector estático en cuanto al número de competidores se refiere, por las pocas 

probabilidades de presencia de nuevos entrantes al mercado, debido a los elevados 

requerimientos de capital que son necesarios para crear una estación de servicios y la 

regulación para el sector.  

 

Existen algunas características del sector que pueden incidir sobre el EBITDA, como es el 

alto costo de la gasolina que deja bajos márgenes de rentabilidad y la fluctuación de estos 

precios que inciden en la estructura de costos de las comercializadoras de combustibles. 

Además, la competencia es alta entre los competidores existentes, siendo el servicio un 

elemento de diferenciación para el cliente, quien, por la cultura del ahorro en el consumo de 

combustibles, puede hacer que los ingresos de las empresas comercializadoras disminuyan 

en el mediano y largo plazo, generando amenazas adicionales para las empresas y 

aumentando el efecto sobre el margen operacional. 

 

Sobre el segundo objetivo, es decir la forma cómo las empresas del sector comercio al por 

menor de combustibles para automotores de Tuluá gestionan el EBITDA, se logró apreciar 

que ninguna de las dos empresas que hicieron parte del trabajo de campo, acepta tener en 

cuenta el EBITDA o su margen, como indicador que guíe sus decisiones financieras; sin 

embargo, a pesar de su desconocimiento, actúan sobre algunas variables que determinan 

dicho indicador, como es la innovación en productos y promociones ofrecidas, que constituye 

la más importante de las competencias fundamentales de estas dos empresas; también se 

destaca el método de ventas o mercadeo como fuerza inductora, así como la definición del 

negocio, en el que se destaca la particularidad de los servicios conexos a la comercialización 

de combustibles, lo que deja entrever que, para estas empresas, es fundamental ofrecer algo 

más que la venta de combustibles, siendo éste un elemento direccionado hacia el incremento 

de los ingresos operacionales. 

 

Este tipo de empresas tiene como modelo de utilidades, la participación relativa de mercado, 

es decir, existe una rivalidad entre los competidores por apropiarse de un segmento más 

amplio de clientes, teniendo la diferenciación, como el factor que les permite cumplir con 

dicho propósito.  

 

Estas empresas guían su gestión financiera principalmente a través de macro inductores como 

la rentabilidad del activo y el flujo de caja libre, así como inductores operativos y financieros, 

como son la productividad del activo fijo, capital de trabajo y costo de capital; sin embargo, 

como se dijo inicialmente, el margen EBITDA no es un inductor explícitamente utilizado por 

estas organizaciones. 
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No obstante, se reconoce la existencia de factores generadores de riesgo operacional, como 

la sobre oferta de productos y servicios, así como la variación de los precios de los insumos, 

que afectan la estructura de costos y, por ende, el margen EBITDA, sin que éste sea, como 

se dijo, un indicador de referencia para las empresas de la encuesta. 

 

La gestión implícita del EBITDA, se presenta porque se analizan las perspectivas del sector 

y las proyecciones economías en general, como forma de enfrentar los riesgos del entorno; 

adicionalmente, han tomado acciones para el mejoramiento de la rentabilidad operacional, 

como el incremento de la productividad y la reingeniería; además, buscan incrementar los 

ingresos operacionales, por medio de la diferenciación de los competidores y la investigación 

y desarrollo; también, asumen estrategias administrativas como el establecimiento del control 

de la gestión y la capacitación del personal. Por lo tanto, vale la pena reiterar, que, a pesar de 

que estas empresas no reconocen la utilización del EBITDA, como indicador que guíe sus 

actuaciones, finalmente, con sus decisiones, terminan actuando sobre las variables que 

inciden en dicho indicador. 

 

Sobre el tercer objetivo, o sea, con relación al análisis comparativo de la estructura de 

ingresos y costos de las empresas teniendo en cuenta el EBITDA, el margen EBITDA y la 

palanca de crecimiento, se logró establecer que existen similitudes en la estructura de 

ingresos y costos en las empresas del sector comercio al por menor de combustibles de Tuluá; 

a pesar de presentarse una amplia diferencia en cuanto a los ingresos operacionales entre la 

empresa Lubricom Cía. Ltda., y las demás empresas de la muestra, ya que duplica su nivel 

de ventas respecto a las otras tres empresas, la estructura operacional es similar, incluso, 

presentando una palanca de crecimiento desfavorable, al igual que todas las empresas del 

sector. Esto significa que, si el EBITDA fuese gestionado debidamente, podrían tomar 

ventaja respecto a la competencia, pues al ampliar el margen operativo y controlando la 

productividad del capital de trabajo, se podría pasar a una situación favorable para el 

crecimiento y, así, lograr una mejor situación financiera.  

 

Finalmente, con relación al cuarto objetivo, fue posible visualizar los indicadores EBITDA 

y el EVA, para determinar que la relación que existe entre ambos es directamente 

proporcional, es decir, el EBITDA es un inductor de valor, por lo tanto, si se mejora el nivel 

de éste, las empresas pueden estar en condiciones de mejorar también su situación de 

generación de valor. 
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7. RECOMENDACIONES 

 

 

- Se recomienda diseñar estrategias como parte de un proceso gerencial que requiere la 

participación directa y activa de los directivos de la empresa, por lo tanto, no es 

recomendable delegar completamente la tarea a los mandos medios, se requiere la 

participación de los líderes para articular la visión, identificar los temas claves de éxito, 

trazar los objetivos realizables y asegurarse que sean medibles, como requisito para que 

el margen operacional, medido por el EBITDA sea controlable. 

 

- A pesar que la implementación de las estrategias puede ser un proceso largo, es 

importante iniciar el cambio lo más pronto posible y cambiar el status quo de los sistemas 

de gerencia vigentes. Para esto se requiere de un sistema de indicadores, cuyo propósito 

sea precisamente servir como elemento de control para mitigar el riesgo operacional y 

gestionar los inductores de valor. 

 

- Las estrategias se enmarcan en un sistema de aprendizaje dinámico, que cambia según 

aprenda la organización en cuanto a su visión, el entorno, la orientación estratégica, el 

mercado, por lo tanto, el sistema gerencial basado en estrategias que impacten el EBITDA 

debe estar basado en el diálogo continuo, es decir, se recomienda un proceso de estrategia 

continuo no estático. 
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ANEXOS 

 

 

Anexo A. Encuesta  

 

Objetivo: Investigar sobre la forma cómo las empresas del sector comercio al por menor de 

combustibles para automotores de Tuluá gestionan el EBITDA. 

 

 

DATOS GENERALES: 

 

Nombre encuestado: _______________________________________________________ 

 

Cargo encuestado: _________________________________________________________ 

 

I. DIRECCIONAMIENTO ESTRATÉGICO 

 

El direccionamiento estratégico es lo que permite materializar la estrategia empresarial.  

 

Competencias fundamentales: conjunto integrado de habilidades y tecnologías que permite 

proveer un beneficio particular a los clientes 

 

1. ¿De dónde provienen las competencias fundamentales de la empresa? 

1.1 Sistema de relaciones con los grupos de interés  __ 

1.2 Reputación      __ 

1.3 Innovación      __ 

 

2. ¿Cuál de los siguientes activos intangibles, considera que tiene más importancia en la 

empresa? 

2.1 Acumulación de conocimiento (capital intelectual)   __ 

2.2 Cooperación entre los miembros de la organización __ 

2.3 Sistema organizacional     __ 

 

3. ¿Cuáles son los principales factores en que se basa la reputación de la empresa? 

3.1 Calidad de los productos ofrecidos     __ 

3.2 Garantías ofrecidas a los clientes sobre los productos __ 

3.3 Precios bajos       __ 

3.4 Otro factor       __Cuál? ____________ 

 

4. ¿En qué aspectos considera que la empresa es innovadora? 

4.1 En el servicio al cliente    __ 

4.2 En las promociones ofrecidas   __ 

4.3 En el diseño organizacional    __ 

4.4 En los productos ofrecidos    __ 

4.5 En los medios de pago ofrecidos   __ 
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4.6 Otro factor      __ Cuál? __________________ 

4.7 No existe innovación     __ 

 

Fuerza inductora de valor: se define como aquello en torno a lo cual giran las más 

importantes decisiones de la empresa 

 

5. ¿Cuál es el componente del negocio o fuerza inductora de valor que determina los 

aspectos que la gerencia debe enfatizar en la toma de decisiones? 

5.1 Tipo de cliente específico     __ 

5.2 Categoría de mercado     __ 

5.3 Tipo de producto o servicio    __ 

5.4 Método de ventas o mercadeo   __ 

5.5 Método de distribución    __ 

5.6 Tamaño o crecimiento    __ 

5.7 Rentabilidad      __ 

 

Definición del negocio: es lo que el consumidor ve, piensa, cree y necesita de la empresa. 

 

6. ¿De las siguientes definiciones de negocio, cuál es la más apropiada para su empresa? 

6.1 Proveer combustibles para automotores       __ 

6.2 Comercialización de combustibles y servicios conexos     __ 

6.3 Ofrecer las mejores promociones en combustibles para automotores  __ 

 

Diseño del negocio: es la arquitectura que garantiza la creación de valor para los propietarios 

a través de la creación de valor para los clientes. Consta de cuatro elementos: selección de 

clientes, captura del valor, punto de control estratégico y alcance. 

 

7. ¿Cuáles son los clientes que la empresa debe atender? 

7.1 Hombres y mujeres conductores de vehículos __ 

7.2 Transportadores de servicio público   __ 

7.3 Conductores de motocicletas    __ 

7.4 Otros       __ Cuáles? ________________ 

 

8. ¿De qué forma la empresa obtiene utilidades (modelo de utilidades)? 

8.1 Utilidad basada en la especialización    __ 

8.2 Utilidad basada en el liderazgo local     __ 

8.3 Utilidad basada en el ciclo (temporadas)    __ 

8.4 Utilidad basada en nuevos productos    __ 

8.5 Utilidad basada en la participación relativa de mercado  __ 

8.6 Utilidad basada en la curva de experiencia    __ 

8.7 Utilidad basada en la operación a bajos costos   __ 

8.8 Utilidad basada en la rotación de ventas    __ 
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9. ¿Cuál es el punto de control estratégico de la empresa para proteger sus utilidades? 

9.1 Control de la cadena de valor    __ 

9.2 Poseer una fuerte relación con los clientes  __ 

9.3 Ventaja en costos     __ 

 

10. ¿Cuáles actividades la empresa subcontrata con terceros? 

10.1 Financiación    __ 

10.2 Procesos administrativos  __ Cuáles? ______________________ 

10.3 Procesos operativos   __ Cuáles? ______________________ 

10.4 Otros     __ Cuáles? _____________________ 

10.5 Ninguno     __ 

 

II. GESTIÓN FINANCIERA 

 

A través de la gestión financiera la creación de valor se fomenta implementando cuatro 

procesos: 

 

- Definición y gestión de los inductores de valor 

- Identificación y gestión de los microinductores de valor 

- Valoración de la empresa 

- Monitoreo del valor 

 

Definición y gestión de los inductores de valor: este proceso consiste en determinar cuál o 

cuáles son las variables asociadas con la operación de la empresa que más inciden o afectan 

su valor. Los inductores de valor se clasifican en cuatro categorías: macro inductores, 

inductores operativos y financieros, inductores estratégicos y micro inductores. 

 

Macro inductores Rentabilidad del activo 

Flujo de caja libre 

Inductores operativos y financieros Productividad del activo fijo 

Productividad del capital de trabajo 

Margen EBITDA 

Costo de capital 

Inductores estratégicos Tasa de reinversión 

Competencias esenciales 

Micro inductores Indicadores de desempeño 

Indicadores de gestión 

 

11. ¿La empresa tiene identificados sus inductores de valor? 

11.1 Si    __ 

11.2 No    __ Por qué? _________________________________ 
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12. Señale cuáles son los indicadores que guían la gestión financiera en la empresa: 

12.1 Flujo de caja libre    __ 

12.2 Rentabilidad del activo   __ 

12.3 Productividad del activo fijo   __ 

12.4 Productividad del capital de trabajo  __ 

12.5 Margen EBITDA    __ 

12.6 Costo de capital    __ 

12.7 Tasa de reinversión    __ 

12.8 Otro      __ Cuál? _____________________ 

 

Identificación y gestión de los microinductores de valor: los microinductores son 

indicadores que a la medida de las características de la empresa, están asociados con el 

mejoramiento de los inductores operativos y financieros. 

 

13. ¿En la empresa se manejan indicadores de gestión? 

13.1 Si  __ 

13.2 No  __ Por qué? ____________________________________________ 

 

14. ¿En qué áreas se manejan los indicadores de gestión? 

14.1 Administración de recursos humanos __ 

14.2 Tecnología de la información  __ 

14.3 Finanzas     __ 

14.4 Innovación     __ 

14.5 Abastecimiento    __ 

14.6 Distribución     __ 

14.7 Ventas y servicio    __ 

14.8 Marketing     __ 

14.9 Otras      __ Cuáles? ______________________ 

 

15. Cuál es la principal causa del riesgo para la rentabilidad operacional de la empresa en la 

actualidad? 

15.1 Inestabilidad de las medidas económicas   __ 

15.2 Falta de continuidad en los programas sectoriales     __ 

15.3 Factores políticos e institucionales.    __ 

15.4 Inestabilidad política            __ 

15.5 Política cambiaria y de comercio exterior         __ 

15.6 Inestabilidad social, inseguridad y orden público.           __ 

15.7 Sobreoferta de productos y/o servicios                                __ 

15.8 Reformas tributarias y cargos impositivos del estado        __ 

15.9 Variación de los precios de insumos y/o materias primas __ 

15.10 Otra causa        __ Cuál? __________ 

 

16. De qué forma enfrenta los riesgos del entorno? 

16.1 Estar al tanto de las noticias económicas y financieras __ 

16.2 Analizar las proyecciones económicas en general  __ 
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16.3 Analizar las perspectivas del sector en particular  __ 

16.4 Desarrollando planes estratégicos    __ 

16.5 Otras formas    __ Cuáles? __________________ 

 

17. Cuál de las siguientes acciones han tomado en el último año para el mejoramiento de la 

rentabilidad: 

17.1 Hacer reingeniería      __ 

17.2 Reducir personal       __ 

17.3 Venta de activos improductivos     __  

17.4 Disminuir el inventario para mejorar el flujo de caja  __ 

17.5 Incremento de la productividad     __ 

17.6 Optimización de la capacidad instalada    __ 

17.6 Otras acciones       __ Cuáles? __________ 

 

18. De las siguientes alternativas, cuál ha utilizado para incrementar los ingresos de su 

empresa? 

18.1 Innovación de productos y/o servicios     __  

18.2 Crear o consolidar el departamento de investigación y desarrollo __ 

18.3 Integración Vertical       __ 

18.4 Diseñar Plan de desarrollo      __ 

18.5 Ajustar canales de distribución      __ 

18.6 Estrategias de publicidad      __ 

18.7 Diferenciación de los competidores     __ 

18.8 Disminuir dependencia de clientes     __ 

18.9 Otras        __ Cuáles? ____ 

 

19. Cuál de las siguientes estrategias administrativas y financieras ha utilizado para mejorar 

la situación financiera de la empresa?  

19.1 Capacitar el personal para el desarrollo de sus funciones  __ 

19.2 Mejorar el clima organizacional     __ 

19.3 Fortalecer los recursos tecnológicos     __ 

19.4 Está establecido el control de gestión                                                __      

19.5 Mejorar la rotación de cartera      __ 

19.6 Medir el retorno de la inversión      __                                                                  

19.6 Otros               __ 

 

Valoración de la empresa: para poder determinar si el valor de la empresa se está 

aumentando o disminuyendo, lo mínimo que se debe hacer es estimar su valor. 

 

17. De los siguientes objetivos financieros, ¿Cuál tiene mayor importancia para su empresa? 

17.1 Generación de utilidades  __ 

17.2 Rentabilidad contable   __ 

17.3 Generación de valor   __ 

17.4 Generación de flujos de efectivo __ 

17.5 Otro     __ Cuál? _____________________________ 
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18. En su empresa se conocen y aplican medidas de creación de valor? 

18.1 Se conocen pero no se aplican __ 

18.2 Se conocen y se aplican  __ 

18.3 No se conocen    __ 

 

19. Si su respuesta es 1) por qué no se aplican? 

19.1 No es un objetivo de la empresa    __ 

19.2 Los accionistas no lo exigen     __ 

19.3 Dificultades técnicas (altos costos de implementación) __ 

19.4 Otra razón      __ Cuál? __________________ 

 

Monitoreo del valor: este proceso se relaciona con el procedimiento que se utilizará para 

realizar el monitoreo de los resultados asociados con el valor agregado. 

 

20. ¿Con qué frecuencia se calculan los indicadores de creación de valor en la empresa? 

20.1 Trimestral    __ 

20.2 Semestral    __ 

20.3 Anual     __ 

20.4 No se manejan   __ 
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Anexo B. Cálculo del EVA para Lubricom Cía. Ltda. 2014-2015 

 
1. Cálculo de la UODI       

       

UODI = 
Utilidad operacional después de 
impuestos     

       

  2014 2015      

Utilidad operativa 274.630 408.645 
48,8

%    

        

UODI = UAII (1-t)       

        

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad 
operativa       

t = impuestos 34% 34%     

        

        

UAII 274.630 408.645     

(1-t) 66% 66%     

UODI 181.256 269.706 
48,8

%    

       

       

2. Cálculo de los Activos Netos de Operación       

       

ANO = KTNO + AFNO        

       

Cálculo del KTNO 2014 2015     

          

          

KTNO 1.568.547 1.615.059     

       

       

Cálculo del AFNO 2014 2015     

Propiedades, planta y equipo neto       

AFNO 424.444 414.226     

        

Cálculo del ANO (Activo Neto de Operación) 2014 2015     

KTNO 1.568.547 1.615.059     

AFNO 424.444 414.226     

ANO 1.992.991 2.029.285     
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3. Cálculo del Costo promedio ponderado del capital 

       

  2014 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo Corto Plazo -  11,45% 34% 7,6%  

Préstamo Largo Plazo -  11,45% 34% 7,6%  

TOTAL PASIVO FINANCIERO -      

       

  2015 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo CP  -  14,65% 34% 9,7%  

Préstamo LP -  14,65% 34% 9,7%  

TOTAL PASIVO FINANCIERO -      

       

       

 

Cálculo del costo de capital 2014 2015     

          

Pasivos financieros  - -     

Patrimonio 1.837.910 1.900.271     

Total 1.837.910 1.900.271     

        

Costo del patrimonio 15,20% 15,47%     

        

Costo del pasivo 0,00% 0,00%     

 L (nivel de endeudamiento financiero)  0,0% 0,0%     

t (impuestos) 34,0% 34,0%     

CCPP 15,20% 15,47%     

 
4. Cálculo del EVA       

       

EVA = UODI - (Activos Netos de Operación x CPPC)       

       

Cálculo del EVA 2014 2015      

UODI 181.256 269.706 48,8%    

ANO 1.992.991 2.029.285 1,8%    

CPPC 15,20% 15,47% 1,8%    

EVA  -121.599 -44.213 -63,6%    
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Anexo C. Cálculo del EVA para Tbas.com S.A.S. 2014-2015 

 
1. Cálculo de la UODI       

       

UODI = 
Utilidad operacional después de 
impuestos     

       

  2014 2015      

Utilidad operativa 98.542 91.097 
-

7,6%    

        

UODI = UAII (1-t)       

        

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad 
operativa       

t = impuestos 34% 34%     

        

        

UAII 98.542 91.097     

(1-t) 66% 66%     

UODI 65.038 60.124 
-

7,6%    

       

       

2. Cálculo de los Activos Netos de Operación       

       

ANO = KTNO + AFNO        

       

Cálculo del KTNO 2014 2015     

        

        

KTNO 237.286 343.134     

       

       

Cálculo del AFNO 2014 2015     

Propiedades, planta y equipo neto         

AFNO 573.461 591.113     

        

Cálculo del ANO (Activo Neto de Operación) 2014 2015     

KTNO 237.286 343.134     

AFNO 573.461 591.113     

ANO 810.747 934.247     
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3. Cálculo del Costo promedio ponderado del capital 

       

  2014 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo Corto Plazo - 0,0% 11,45% 34% 7,6% 0,0% 

Préstamo Largo Plazo 349.883 100,0% 11,45% 34% 7,6% 7,6% 

TOTAL PASIVO FINANCIERO 349.883 100,0%    7,56% 

       

  2015 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo CP  - 0,0% 14,65% 34% 9,7% 0,0% 

Préstamo LP 240.848 100,0% 14,65% 34% 9,7% 9,7% 

TOTAL PASIVO FINANCIERO 240.848 100,0%    9,67% 

       

       

 

Cálculo del costo de capital 2014 2015     

          

Pasivos financieros  349.883 240.848     

Patrimonio 1.837.910 1.900.271     

Total 2.187.793 2.141.119     

        

Costo del patrimonio 15,20% 15,47%     

        

Costo del pasivo 7,56% 9,67%     

 L (nivel de endeudamiento financiero)  16,0% 11,2%     

t (impuestos) 34,0% 34,0%     

CCPP 13,56% 14,45%     

       

 
4. Cálculo del EVA       

       

EVA = UODI - (Activos Netos de Operación x CPPC)       

       

Cálculo del EVA 2014 2015      

UODI 65.038 60.124 -7,6%    

ANO 810.747 934.247 15,2%    

CPPC 13,56% 14,45% 6,5%    

EVA  -44.927 -74.848 66,6%    
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Anexo D. Cálculo del EVA para Terplus SAS. 2014-2015 

 
1. Cálculo de la UODI    

    

UODI = Utilidad operacional después de impuestos  

    

  2014 2015   

Utilidad operativa 195.769 202.477 3,4% 

     

UODI = UAII (1-t)    

     

UAII = Utilidad antes de intereses e impuestos o utilidad operativa    

t = impuestos 34% 34%  

     

     

UAII 195.769 202.477  

(1-t) 66% 66%  

UODI 129.208 133.635 3,4% 

    

 
2. Cálculo de los Activos Netos de Operación       

       

ANO = KTNO + AFNO        

       

Cálculo del KTNO 2014 2015     

          

        

KTNO 170.884 414.184     

       

       

Cálculo del AFNO 2014 2015     

Propiedades, planta y equipo neto         

AFNO 28.513 28.826     

        

Cálculo del ANO (Activo Neto de Operación) 2014 2015     

KTNO 170.884 414.184     

AFNO 28.513 28.826     

ANO 199.397 443.010     
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3. Cálculo del Costo promedio ponderado del capital 

       

  2014 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo Corto Plazo -  11,45% 34% 7,6%  

Préstamo Largo Plazo -  11,45% 34% 7,6%  

TOTAL PASIVO FINANCIERO -      

       

  2015 

Fuente $ 
% de 

participación 
DTF 

Colombia 
Impuestos 

Costo 
anual 

después 
de 

impuestos 

Ponderación 

Préstamo CP  -  14,65% 34% 9,7%  

Préstamo LP -  14,65% 34% 9,7%  

TOTAL PASIVO FINANCIERO -      

       

       

 

Cálculo del costo de capital 2014 2015     

          

Pasivos financieros  - -     

Patrimonio 1.837.910 1.900.271     

Total 1.837.910 1.900.271     

        

Costo del patrimonio 15,20% 15,47%     

        

Costo del pasivo 0,00% 0,00%     

 L (nivel de endeudamiento financiero)  0,0% 0,0%     

t (impuestos) 34,0% 34,0%     

CCPP 15,20% 15,47%     

       

       

4. Cálculo del EVA       

       

EVA = UODI - (Activos Netos de Operación x CPPC)       

       

Cálculo del EVA 2014 2015      

UODI 129.208 133.635 3,4%    

ANO 199.397 443.010 122,2%    

CPPC 15,20% 15,47% 1,8%    

EVA  98.907 65.104 -34,2%    
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Anexo E. Información financiera de las empresas en estudio. 2014 

 

Razón Social 

AUTOCENTR
O LA 

VICTORIA 
LTDA 

LUBRICOM 
CIA LTDA 

TBAS.COM
. S A S 

TERPLUS 
S.A.S 

CIIU G4731 G4731 G4731 G4731 

Descripción Sector 

COMERCIO 
AL POR 
MENOR 
(INCLUSO EL 
COMERCIO 
AL POR 
MENOR DE C 

COMERCI
O AL POR 
MENOR 
(INCLUSO 
EL 
COMERCI
O AL POR 
MENOR 
DE C 

COMERCI
O AL POR 
MENOR 
(INCLUSO 
EL 
COMERCI
O AL POR 
MENOR 
DE C 

COMERCI
O AL POR 
MENOR 
(INCLUSO 
EL 
COMERCI
O AL POR 
MENOR 
DE C 

1105 Caja 38.797 49.699 17.013 385.196 

1110 Bancos 18.260 208.302 111.829 114.732 

1115 Remesas en Transito  - -  

1120 Cuentas de Ahorro 2.267 413.714 - 84 

1125 Fondos  - -  

11 SUBTOTAL DISPONIBLE 59.324 671.715 128.842 500.012 

12 INVERSIONES - 34.998 322.164 350.000 

1305 Clientes 218.428 1.076.965 11.122 6.364 

1330 Anticipos y Avances 18.343 29.261 - 282 

1355 Antic Imptos y Contrib o Saldos a Favor - 12.151 8.777 238 

1360 Reclamaciones (CP) - - - - 

1365 Cuentas x Cobrar a Trabajadores (CP) 2 22.425 - 833 

1370 Prestamos a Particulares - - - 48.464 

1380 Deudores Varios (CP) 18 156.715 13.895 - 

1385 Derechos Recompra Cartera Negociada (CP) - - - - 

1390 Deudas de Dificil Cobro (CP) - - - - 

1399 Provisiones (CP) 22.982 103.431 - - 

13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO 213.809 1.194.086 33.794 56.181 

1435 Mcias no Fabricadas x la Empresa 46.492 250.779 54.684 56.722 

14 SUBTOTAL INVENTARIOS 46.492 250.779 54.684 56.722 

0 TOTAL ACTIVO CORRIENTE 319.625 2.151.578 539.484 962.915 

12 INVERSIONES                                     - - - - 

13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO                   - - - - 

15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO NETO                438.470 424.444 573.461 28.513 

1605 Credito Mercantil                               -  

1610 Marcas                                          -  

1615 Patentes                                        -  

1620 Concesiones y franquicias                       -  

1625 Derechos                                        -  

1630 Know How                                        -  

1635 Licencias                                       - 5.132 

1698 Amortizacion Acumulada                          - 2.597 
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1699 Provisiones                                     -  

16 SUBTOTAL INTANGIBLES                            - - - 2.535 

18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS                          - - - - 

1905 De Inversiones                                  9.866  

1910 De Propiedades Planta y Equipo                1.419.139 - - - 

1995 De Otros Activos                                -  

19 SUBTOTAL VALORIZACIONES                         1.419.139 - 9.866 - 

0 TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE                        1.857.609 424.444 583.327 31.048 

0 TOTAL ACTIVO                                     2.177.234 2.576.022 1.122.811 993.963 

TAMAÑO     

81 Derechos Contingentes                               

82 Deudoras Fiscales                                   

83 Deudoras de Control                                 

9 Cuentas de Orden Acreedores por Contra               

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 90.631 - - - 

22 PROVEEDORES 54.601 123.682 148.808 57.981 

2305 Cuentas Corrientes Comerciales (CP)  - - 40.070 

2310 A Casa Matriz (CP)  - -  

2315 A companias vinculadas (CP)  - -  

2320 A Contratistas (CP)  - -  

2330 Ordenes de Compra x Utilizar  - -  

2335 Costos y Gastos x Pagar 6.418 5.139 65.549  

2340 Instalamentos x Pagar  - -  

2345 Acreedores Oficiales (CP)  - -  

2350 Regalias x Pagar  - -  

2355 Deudas con Accionistas o Socios (CP)  - -  

2357 Deudas con Directores  - -  

2360 Dividendos o Partic. x Pagar 22.599 41.963 -  

2365 Retencion en la Fuente 1.238 1.978 1.462  

2367 Impuesto a las Ventas Retenido 277 39 357  

2368 Impuesto de Industria y Comercio Retenido 2 118 59 225 

2370 Retenciones y Aportes de Nomina 1.413 1.334 - 1.337 

2375 Cuotas x Devolver  - -  

2380 Acreedores Varios (CP)  18.516   

23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZO 31.947 69.087 67.427 41.632 

24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 69.849 31.991 19.654 10.066 

25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 9.456 20.953 - 5.834 

2605 Para Costos y Gastos  - -  

2610 Para Obligaciones Laborales  - -  

2615 Para Obligaciones Fiscales 20.581 - -  

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 20.581 - - - 

27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 62.259 - -  

2805 Anticipos y Avances Recibidos (CP)  2.928 1.601  

28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO - 2.928 1.601 - 

2905 Bonos en Circulacion  -   

2910 Bonos Obligatoriamente Convertibles en Accion  -   
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2915 Papeles Comerciales  -   

2920 Bonos Pensionales - - - - 

2925 Titulos Pensionales - - - - 

29  SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES - - - - 

0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 339.324 248.641 237.490 115.513 

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS  (LP) - - 349.883 - 

0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE                        - - 349.883 - 

0 TOTAL PASIVO                                     339.324 248.641 587.373 115.513 

3105 Capital Suscrito y Pagado                      800.000 442.000 300.000 

3115 Aportes Sociales                              331.000    

3120 Capital Asignado                                  

3125 Inv Suplemen al Capital Asignado                  

3130 Capital de Personas Naturales                     

3135 Aportes del Estado                                

3140 Fondo Social                                      

31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL                         331.000 800.000 442.000 300.000 

3205 Prima en coloc. acc cuotas o partes de int. s   -  

3210 Donaciones                                     - -  

3215 Credito Mercantil                              - -  

3220 Know How                                       - -  

3225 Superavit Metodo e Participacion               - -  

32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL                   - - - - 

33 RESERVAS                                        37.446 176.566 6.305 4.282 

34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO                   - 211.132 2.831 - 

35 DIVIDEN O PARTC.DECRETADAS EN ACC.O CUOTAS       - -  

36 RESULTADOS DEL EJERCICIO                        50.325 151.133 53.308 175.099 

37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES             - 988.550 21.128 399.069 

38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES                    1.419.139  9.866  

0 TOTAL PATRIMONIO                                 1.837.910 2.327.381 535.438 878.450 

0 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO                        2.177.234 2.576.022 1.122.811 993.963 

     

     

41 INGRESOS OPERACIONALES                          5.120.585 10.594.008 4.431.362 3.966.275 

61 MENOS COSTO VENTAS Y PRESTACION SERVICIOS       4.722.513 9.746.646 3.447.961 3.505.189 

0 UTILIDAD BRUTA                                   398.072 847.362 983.401 461.086 

51 MENOS GASTOS OPERACIONALES ADMON.               341.548 412.782 798.068 132.533 

52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS            8.904 159.950 86.791 132.784 

0 UTILIDAD OPERACIONAL                             47.620 274.630 98.542 195.769 

42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES                   74.332 30.513 52.151 1.040 

53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES                   41.627 120.528 76.804 8.884 

0 UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS                 80.325 184.615 73.889 187.925 

47 AJUSTES POR INFLACION                               

54 MENOS IMPUESTOS DE RENTA Y 
COMPLEMENTARIOS      30.000 33.482 20.581 12.826 

59 GANANCIAS Y PERDIDAS                            50.325 151.133 53.308 175.099 

Fuente: Superintendencia de Sociedades 
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Anexo F. Información financiera de las empresas en estudio. 2015 

 

Razón Social 

AUTOCENTR
O LA 
VICTORIA 
LTDA 

LUBRICOM 
CIA LTDA 

TBAS.COM
. S A S 

TERPLUS 
S.A.S 

CIIU G4731 G4731 G4731 G4731 

Descripción Sector 

COMERCIO 
AL POR 
MENOR 
(INCLUSO EL 
COMERCIO 
AL POR 
MENOR DE C 

COMERCI
O AL POR 
MENOR 
(INCLUSO 
EL 
COMERCI
O AL POR 
MENOR 
DE C 

COMERCI
O AL POR 
MENOR 
(INCLUSO 
EL 
COMERCI
O AL POR 
MENOR 
DE C 

COMERCI
O AL POR 
MENOR 
(INCLUSO 
EL 
COMERCI
O AL POR 
MENOR 
DE C 

1105 Caja 21.823 79.874 27.058 298.611 

1110 Bancos 29.376 348.100 11.526 208.293 

1115 Remesas en Transito  -   

1120 Cuentas de Ahorro 10.444 496.560  84 

1125 Fondos  -   

11 SUBTOTAL DISPONIBLE 61.643 924.534 38.584 506.988 

12 INVERSIONES - 34.998 172.859 350.000 

1305 Clientes 250.275 1.068.913 24.929 45.016 

1330 Anticipos y Avances 22.353 31.173 1.650 285 

1355 Antic Imptos y Contrib o Saldos a Favor 3.067 23.587 15.006 1.639 

1360 Reclamaciones (CP) - - - - 

1365 Cuentas x Cobrar a Trabajadores (CP) - 38.784 - 2.773 

1370 Prestamos a Particulares - - - - 

1380 Deudores Varios (CP) - 265.322 15.689 228.987 

1385 Derechos Recompra Cartera Negociada (CP) - - - - 

1390 Deudas de Dificil Cobro (CP) - - - - 

1399 Provisiones (CP) 11.041 103.431 - - 

13 SUBTOTAL DEUDORES CORTO PLAZO 264.654 1.324.348 57.274 278.700 

1435 Mcias no Fabricadas x la Empresa 66.882 161.765 98.622 53.391 

14 SUBTOTAL INVENTARIOS 66.882 161.765 98.622 53.391 

0 TOTAL ACTIVO CORRIENTE 393.179 2.445.645 367.339 1.189.079 

12 INVERSIONES                                     - - - - 

13 SUBTOTAL DEUDORES LARGO PLAZO                   - - - - 

15 PROPIEDADES PLANTA Y EQUIPO NETO                548.537 414.226 591.113 28.826 

1605 Credito Mercantil                                 

1610 Marcas                                            

1615 Patentes                                          

1620 Concesiones y franquicias                         

1625 Derechos                                          

1630 Know How                                        75.000  

1635 Licencias                                        5.582 

1698 Amortizacion Acumulada                           2.597 
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1699 Provisiones                                       

16 SUBTOTAL INTANGIBLES                            - - 75.000 2.985 

18 SUBTOTAL OTROS ACTIVOS                          - - - - 

1905 De Inversiones                                  18.859  

1910 De Propiedades Planta y Equipo                1.419.139 - - - 

1995 De Otros Activos                                  

19 SUBTOTAL VALORIZACIONES                         1.419.139 - 18.859 - 

0 TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE                        1.967.676 414.226 684.972 31.811 

0 TOTAL ACTIVO                                     2.360.855 2.859.871 1.052.311 1.220.890 

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS (CP) 170.000 - - - 

22 PROVEEDORES 105.184 128.946 187.238 82.093 

2305 Cuentas Corrientes Comerciales (CP)    43.659 

2310 A Casa Matriz (CP)     

2315 A companias vinculadas (CP)     

2320 A Contratistas (CP)     

2330 Ordenes de Compra x Utilizar     

2335 Costos y Gastos x Pagar 2.908 12.268 44.911  

2340 Instalamentos x Pagar     

2360 Dividendos o Partic. x Pagar  57.191   

2365 Retencion en la Fuente 2.504 1.927 2.091 626 

2367 Impuesto a las Ventas Retenido 337 43 212 89 

2368 Impuesto de Industria y Comercio Retenido  45 49 141 

2370 Retenciones y Aportes de Nomina 1.656 536  1.784 

2375 Cuotas x Devolver  -   

2380 Acreedores Varios (CP)  27.470   

23 SUBTOTAL CUENTAS POR PAGAR CORTO PLAZO 7.405 99.480 47.263 46.299 

24 IMPUESTOS GRAVAMENES Y TASAS 78.579 55.310 3.547 5.943 

25 OBLIGACIONES LABORALES CORTO PLAZO 10.091 19.877  6.717 

2605 Para Costos y Gastos  -   

2610 Para Obligaciones Laborales 27 -   

2615 Para Obligaciones Fiscales 42.947 -   

26 SUBTOTAL PASIVOS ESTIMADOS Y PROVISIONES 42.974 - - - 

27 DIFERIDOS CORTO PLAZO 46.351 -   

2805 Anticipos y Avances Recibidos (CP)  4.041 358  

28 SUBTOTAL OTROS PASIVOS CORTO PLAZO - 4.041 358 - 

2905 Bonos en Circulacion     

2910 Bonos Obligatoriamente Convertibles en Accion     

2915 Papeles Comerciales     

2920 Bonos Pensionales - - - - 

2925 Titulos Pensionales - - - - 

29  SUBTOTAL BONOS Y PAPELES COMERCIALES - - - - 

0 TOTAL PASIVO CORRIENTE 460.584 307.654 238.406 141.052 

21 OBLIGACIONES FINANCIERAS  (LP) - - 240.848 - 

0 TOTAL PASIVO NO CORRIENTE                        - - 240.848 - 

0 TOTAL PASIVO                                     460.584 307.654 479.254 141.052 

3105 Capital Suscrito y Pagado                      800.000 442.000 300.000 
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3115 Aportes Sociales                              331.000    

3120 Capital Asignado                                  

3125 Inv Suplemen al Capital Asignado                  

3130 Capital de Personas Naturales                     

3135 Aportes del Estado                                

3140 Fondo Social                                      

31 SUBTOTAL CAPITAL SOCIAL                         331.000 800.000 442.000 300.000 

3205 Prima en coloc. acc cuotas o partes de int. s     

3210 Donaciones                                        

3215 Credito Mercantil                                 

3220 Know How                                          

3225 Superavit Metodo e Participacion                  

32 SUBTOTAL SUPERAVIT DE CAPITAL                   - - - - 

33 RESERVAS                                        42.479 203.688 14.467 4.282 

34 REVALORIZACION DEL PATRIMONIO                   - 211.132 - - 

35 DIVIDEN O PARTC.DECRETADAS EN ACC.O CUOTAS          

36 RESULTADOS DEL EJERCICIO                        107.653 271.220 28.620 189.518 

37 RESULTADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES             - 1.066.177 69.111 586.038 

38 SUPERAVIT POR VALORIZACIONES                    1.419.139  18.859  

0 TOTAL PATRIMONIO                                 1.900.271 2.552.217 573.057 1.079.838 

0 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO                        2.360.855 2.859.871 1.052.311 1.220.890 

     

     

41 INGRESOS OPERACIONALES                          5.213.295 10.675.631 4.898.826 4.142.327 

61 MENOS COSTO VENTAS Y PRESTACION SERVICIOS       4.755.791 9.739.066 3.857.541 3.608.113 

0 UTILIDAD BRUTA                                   457.504 936.565 1.041.285 534.214 

51 MENOS GASTOS OPERACIONALES ADMON.               335.302 359.823 852.460 170.891 

52 MENOS GASTOS OPERACIONALES DE VENTAS            2.977 168.097 97.728 160.846 

0 UTILIDAD OPERACIONAL                             119.225 408.645 91.097 202.477 

42 MAS INGRESOS NO OPERACIONALES                   88.881 26.990 14.417 3.420 

53 MENOS GASTOS NO OPERACIONALES                   42.753 121.612 76.894 2.918 

0 UTILIDAD NETA ANTES DE IMPUESTOS                 165.353 314.023 28.620 202.979 

47 AJUSTES POR INFLACION                               

54 MENOS IMPUESTOS DE RENTA Y 
COMPLEMENTARIOS      57.700 42.803  13.461 

59 GANANCIAS Y PERDIDAS                            107.653 271.220 28.620 189.518 

Fuente: Superintendencia de Sociedades 

 


