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Resumen

Este trabajo de investigacién analiza el impacto financiero que deben asumir las
empresas que prestan el servicio publico domiciliario de gas por redes objeto de estudio,
debido a la implementacién de la opcién tarifaria transitoria para el componente variable del
costo unitario de prestacion del servicio publico de gas combustible por redes de tuberia
emitida por la CREG el 12 de abril de 2020, modificada por la Resolucion CREG 109 de 2020
y a su vez, por la reciente Resolucion CREG 102 011 DE 2024 que ajusta los numerales 3, 5,
6, 7y 8, pero que aun no entra en vigencia. La cual, cambio la manera como se venian
calculando las tarifas del servicio publico de gas combustible por redes, como respuesta a la
emergencia sanitaria declarada en todo el territorio nacional por el Ministerio de Salud y
Protecciéon Social por la pandemia COVID-19. Resultando en un aumento en el activo circulante
especificamente en la cuenta por cobrar diferida, debido a la disparidad en los valores de las
tarifas calculadas segun la formula estipulada en cada resolucién. Se confrontaron los calculos
tarifarios bajo cada normativa, en algunos de los municipios donde operan las empresas,
observando que los acumulados de las cuentas por cobrar se incrementaron, lo que afecto
significativamente el total del activo corriente y a su vez, la gestion financiera operativa de las
compafias. En el andlisis realizado, se evalué la magnitud del aumento del de las cuentas por
cobrar, para establecer su valor y ademas las decisiones que tomaron las empresas para
mantener sus operaciones y planes de inversién. A partir de la identificacion del problema y los
andlisis realizados, se obtuvieron cifras que evidencian el efecto econémico que ocasionaron
las nuevas regulaciones emitidas por la CREG en la gestion financiera.

Palabras claves: Capital de trabajo, servicios publicos, cuentas por cobrar, tarifas de

gas domiciliario, resolucién CREG 48 de 2020.
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Problema de investigacion

La pandemia de COVID-19 generd un profundo impacto en Colombia, afectando tanto la
salud publica como la economia. Las medidas de confinamiento necesarias para controlar la
propagacion del virus provocaron una contraccién econémica significativa.

Segun el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) la economia
colombiana se contrajo un 6.8% en 2020 debido a las medidas de confinamiento. Esta
contraccion afectd diversos sectores econdmicos, exacerbando la vulnerabilidad de los estratos

socioecondémicos mas bajos.

Figura 1 - Incremento de pobreza segun clases sociales 2012-2020
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Fuente. (DANE, 2021)

La imagen 1 muestra un aumento en la pobreza monetaria En 2020, el 42,5% de la
poblacién residente en Colombia se encontraba en condicion de pobreza monetaria, lo cual
representa un aumento de 6,8 puntos porcentuales (p.p.) frente a 2019 cuando fue 35,7%.
(DANE, 2021)

En linea con lo anterior y con el fin de mitigar los efectos ocasionados por la pandemia,
gue incrementaron las tarifas de GLP por redes de tuberia y afectaron la capacidad de pago de

los hogares, el Ministerio de Minas y Energia, a través de la Comision de Regulacion de

Energiay Gas CREG, emiti6 la Resolucion CREG 048 de 2020.
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La Resolucion CREG 048 de 2020, en su articulo primero, establece una opcion

tarifaria transitoria que las empresas comercializadoras de gas por redes de tuberia deben
ofrecer obligatoriamente a los usuarios regulados. Esta opcion tiene como objetivo determinar
el Componente Variable del Costo Unitario de Prestacién del Servicio, de acuerdo con las
reglas de aplicacién que se detallan en la misma resolucion. (CREG, CREG 048 de 2020,
2020)

Ademas, la comisién recalca que una implementacién oportuna y efectiva de esta
opcion tarifaria permitira brindar estabilidad y continuidad en la prestacion del servicio. Los
usuarios experimentaran una reduccién en los montos de sus facturas durante los primeros
meses de aplicacion, momento en el cual su capacidad de pago podria verse mas afectada.

La situacién actual implica que, ademas del significativo incremento en el costo de
prestacion del servicio que los usuarios podrian enfrentar en los proximos meses de facturacion
debido a factores como el aumento de la TRM, se suma la ya prevista reduccion en la
capacidad de ingresos de los usuarios residenciales y no residenciales del servicio publico
domiciliario de gas por redes.

Considerando las condiciones establecidas en la Resolucion CREG 048 de 2020 para
los usuarios de estratos 1y 2, se observa gue la tarifa diferencial empleada impactaria
positivamente la economia de estos hogares. Sin embargo, las medidas adoptadas de trasladar
un menor costo en la prestacion del servicio comparado con la tarifa regular que se venia
aplicando mensualmente con la Resolucion CREG 137 de 2013; estos montos acumulados no
cobrados seran trasladados a la tarifa final del usuario en un plazo maximo de 60 meses.

La diferencia en las tarifas se calcula considerando los costos de produccién y
distribucion del gas. Para compensar las tarifas mas bajas de los estratos bajos, las empresas
distribuidoras financian inicialmente esta diferencia y recuperan este monto a través de ajustes
futuros en las tarifas, afectando su capital de trabajo.
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Contexto de la Investigacién

La investigacion se enfoca en la situacion econémica de las empresas distribuidoras de
gas implicadas en el estudio, especialmente en relacion con la implementacion de la tarifa
diferencial desde el inicio de la pandemia de COVID-19. La crisis econdmica provocada por la
pandemia ejercié una presion significativa sobre el capital de trabajo de estas empresas,
impactando negativamente su capacidad para operar de manera eficiente y llevar a cabo
inversiones esenciales en infraestructura y expansion de redes.

La pandemia intensifico los desafios econdmicos, destacando la importancia crucial del
capital de trabajo. La capacidad de estas empresas para gestionar adecuadamente el flujo de
efectivo, las cuentas por cobrar y los inventarios se ha vuelto fundamental para su
supervivencia y sostenibilidad a largo plazo. La acumulacién de cuentas por cobrar pendientes
ha generado una falta de liquidez, complicando la gestion diaria y la planificacién estratégica.
Este problema financiero ha puesto en riesgo la estabilidad a largo plazo de las empresas del
sector y su capacidad para invertir en mejoras de infraestructura y en la expansion de sus
redes.

En este contexto, la investigacion tiene como objetivo analizar detalladamente cémo la
acumulacion de cuentas por cobrar impacta el capital de trabajo de las empresas distribuidoras
de gas en estudio. Se analizaran las implicaciones financieras y operativas de la situacion
actual, considerando que muchos usuarios del servicio no estan al tanto de su saldo pendiente,
a pesar de que la normativa lo estipula. La investigacién buscara entender como la limitacion
del capital de trabajo afecta la eficiencia operativa y la capacidad de las empresas para realizar

inversiones estratégicas en el desarrollo de redes.
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Pregunta de investigacion

A partir de la problemética planteada anteriormente, surge el siguiente interrogante:

¢, Como afecta financieramente a las empresas de servicios publicos de gas la
implementacién de la Resolucion CREG 048 de 2020 en comparacién con la Resolucion
CREG 137 de 20137
Objetivos
Objetivo general

Analizar el impacto financiero de la resolucion CREG 048 de 2020 sobre una empresa
del sector de servicios publicos de gas, cuantificando el incremento en las cuentas por cobrary
su efecto en el capital de trabajo.
Objetivos especificos

Identificar cuales fueron los cambios en la metodologia del célculo de tarifas
establecidos en la resolucion CREG 048 de 2020 en comparacion con la resolucién CREG 137
de 2013.

Medir el impacto financiero ocasionado por la implementacién de la resolucién
CREG 048 de 2020 en una empresa del sector de servicios publicos de Gas, especificamente
en el capital de trabajo operativo.

Comparar los célculos de la resolucion CREG 048 de 2020 y la resolucion CREG 137

de 2013, comprobando su incidencia financiera en la empresa objeto de estudio.
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Justificacion

La resolucion CREG 048 de 2020 ha tenido un impacto significativo en dos empresas
lideres en la distribucion de gas por redes, que operan en diversas regiones y municipios de
Colombia, abarcando tanto zonas rurales como periurbanas. Su presencia es fundamental para
garantizar el suministro de gas a distintos segmentos de la poblacion.

La implementacion de la resolucion CREG 048 de 2020 ha llevado a que las empresas
deban cubrir la diferencia entre las tarifas reales y las tarifas diferenciadas, lo que ha
aumentado significativamente las cuentas por cobrar y restringido su capital de.trabajo.

Esto ha afectado negativamente su capacidad para gestionar operaciones diarias y
planificar su desarrollo a largo plazo.

El analisis realizado con esta investigacion tendrd importantes implicaciones tanto
practicas como tedricas para las empresas estudiadas. Se espera que los resultados
proporcionen datos especificos para entender los desafios financieros y operativos a los que se
debe enfrentar las empresas, para poder asegurar la viabilidad a largo plazo en un entorno
regulatorio tan complejo.

Desde una perspectiva teodrica, la investigacion aportara una comprension mas profunda
del papel critico del capital de trabajo en las empresas de la industria del gas, demostrando
cémo el capital de trabajo es crucial para mantener la estabilidad financiera y operativa en un
entorno regulatorio en constante cambio. Este enfoque tedrico subraya la importancia de
considerar el capital de trabajo como un factor esencial en la toma de decisiones estratégicas y

operativas en la industria energética.
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Marco tedrico

Origen del GLP

El Gas Licuado de Petréleo (GLP) tiene dos principales fuentes de produccion:
aproximadamente el 60% proviene de la extraccion de gas natural y petréleo del subsuelo,
mientras que el 40% restante se genera durante el proceso de refinado del petréleo crudo. Por
lo tanto, el GLP es un subproducto que ocurre de forma natural. En tiempos pasados, este gas
era eliminado por medio de venteo o quemado en antorchas, ya que se consideraba un
producto no deseado. Esto resultaba en una pérdida considerable del potencial energético que
posee esta fuente. Aunque el GLP esta vinculado a la produccion de gas natural y petréleo,
tiene propiedades particulares que le permiten cumplir con diversas funciones propias de los
combustibles primarios de los que deriva. (WLPGA, 2017)

Cuando se extraen gas natural y petréleo crudo, se obtiene una mezcla compuesta por
diversos gases y liquidos, de los cuales el GLP representa aproximadamente un 5%. Antes de
poder transportar o utilizar el gas natural o el petréleo, es necesario separar los gases que
conforman el GLP, los cuales son algo mas pesados que otros componentes. (WLPGA, 2017)

El proceso de refinado del petréleo es bastante complejo y consta de varias fases.
Durante diversas etapas de este proceso, como la destilacion atmosférica, el reformado y el
craqueo, se genera GLP a partir del petréleo. Los gases que conforman el GLP, como el
butano y el propano, estan presentes en el petréleo crudo. Para poder estabilizar el crudo antes
de transportarlo por oleoductos o en cisternas, estos gases naturales "asociados" se procesan,
resultando en GLP. (WLPGA, 2017)

En el proceso de refinado del crudo, los gases que componen el GLP son los primeros
en separarse mientras se preparan otros productos mas pesados, como el gasoéleo, el

combustible para aviones, el fueloil y la gasolina. Aproximadamente un 3% de un barril de
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petréleo crudo estdndar se convierte en GLP, aunque es posible transformar hasta un 40% de
ese barril en GLP. (WLPGA, 2017)
Composicion del GLP

El GLP es principalmente una mezcla de propano y butano, con pequefas cantidades
de otros compuestos. Este gas es transparente y no tiene olor. Para poder detectar cualquier
fuga, incluso las mas pequefias, se le afiade un compuesto con un fuerte olor caracteristico.
(WLPGA, 2017)

Bajo condiciones normales de temperatura, el GLP se encuentra en estado gaseoso.
Sin embargo, al ser sometido a presiones moderadas o enfriado, se convierte en liquido. En su
forma liquida, el GLP es facil de transportar y almacenar. Generalmente, una vez que se
encuentra en estado liquido, se guarda en recipientes de acero o aluminio, que son adecuados
para su almacenamiento. (WLPGA, 2017)
Historia del GLP en Colombia

La industria del GLP en Colombia comenz¢ a finales de los afios 30, cuando se empez6
a distribuir una cantidad limitada de este combustible proveniente de las refinerias de Tiba y
Barrancabermeja. Al ser un nuevo energético para uso doméstico, tuvo que competir con
fuentes tradicionales como el carbdén, el queroseno y la electricidad, que ya se estaba
consolidando como la principal opcion para cocinar, especialmente en las ciudades mas
grandes. Sin embargo, debido a su bajo costo y facilidad de transporte, el GLP logré
convertirse en el combustible preferido para el hogar en menos de 20 afios, lo que generé un
aumento considerable en la demanda. (CREG C. d., 2013)

A raiz de las ampliaciones realizadas en las refinerias de Barrancabermeja en 1968 y
1980, la produccién interna de GLP aumento, pero a pesar de esto, se vivieron periodos de
escasez. A pesar de los esfuerzos por incrementar la produccion tanto en las refinerias como
en los campos petroleros, la oferta seguia siendo insuficiente para satisfacer la creciente
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demanda. Esto llevo al gobierno a implementar el "Sistema de Cupos", que asignaba a cada
distribuidor un volumen mensual de GLP y una zona de distribucion exclusiva. (CREG C. d.,
2013)

Con el paso del tiempo, el GLP se consolidé como uno de los combustibles mas
utilizados en el pais, lo que motivé al Gobierno Nacional a promover aiin mas su uso mediante
el Plan de Masificacién, con el objetivo de introducir la cultura del gas en las zonas urbanas y
rurales. (CREG C. d., 2013)

En 1991, el gobierno realizé importantes reformas en las politicas relacionadas con los
combustibles gaseosos, impulsadas por la nueva Constitucién. Estos cambios incluyeron la
liberacion de las areas de distribucion exclusivas, la eliminacion del sistema de cupos y la
promulgacion de la Ley 142 en 1994, que transformd aun mas el panorama del GLP en
Colombia. (CREG C. d., 2013)

Estructura del Sector de GLP en Colombia

Con el objetivo de asegurar el buen funcionamiento y desarrollo del sector, se
implementd un modelo que incluye a las entidades encargadas de producir el GLP, aquellas
gue lo transportan, las que lo distribuyen, las que coordinan a todas estas partes, las que fijan
las politicas generales, las que establecen las normativas para garantizar productos de calidad
a precios justos, y las que supervisan el cumplimiento de las regulaciones vigentes. (CREG C.
d., 2013)

Figura 2 - Estructura del Sector de GLP en Colombia
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Fuente. (CREG C. d., 2013)
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Politica: El disefio de la politica del sector corresponde al Gobierno Nacional, a través
del Ministerio de Minas y Energia. (CREG C. d., 2013)

Regulacion: La Comisiéon de Regulacion de Energia y Gas (CREG) tiene la
responsabilidad de establecer las normativas legales que regulan el comportamiento tanto de
los usuarios como de las empresas, con el fin de garantizar que los servicios publicos se
ofrezcan de manera eficiente, asegurando una cobertura adecuada y una calidad éptima del
servicio. (CREG C. d., 2013)

Mercado: El mercado esta conformado por los usuarios, que se dividen en regulados y
no regulados, asi como por los agentes que facilitan el suministro de GLP al usuario final.

Supervisién y control: La supervision y el control recaen sobre la Superintendencia de
Servicios Publicos Domiciliarios (SSPD), que se encarga de vigilar las actividades de los
agentes y de imponer sanciones a quienes infringen las leyes y regulaciones establecidas.
(CREG C. d., 2013)

Estructura tarifaria

La Ley 142 de 1994, en sus articulos 73y 74, otorga a la CREG la responsabilidad de
establecer las funciones relacionadas con las tarifas de los servicios publicos, incluidos la
electricidad y los combustibles gaseosos, como el gas natural y el gas licuado de petréleo
(GLP), que también puede encontrarse en cilindros. El GLP es una mezcla de gases licuados
gue provienen del gas natural o del petréleo, compuesta principalmente por propano y butano.
Aunqgue esta mezcla es gaseosa bajo condiciones normales de presion y temperatura, se
convierte en liquido al ser enfriada o comprimida, de ahi su nombre, y se comercializa
principalmente en cilindros. (CREG C. d., 2013)

Para el caso especifico del GLP, la Resolucion CREG 137 de 2013 establece las

formulas tarifarias generales para el servicio de gas combustible por redes de tuberia. Esta
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resolucion aplica para usuarios regulados en Mercados Relevantes de Comercializacién donde
el servicio se presta sin exclusividad. (CREG C. d., 2013)

La anterior resolucién fue modificada por la resolucion CRED 048 de 2020, emitida
como respuesta a la emergencia sanitaria que se presentada en Colombia y en el mundo. Su
objetivo principal es cambiar las formulas tarifaria para el servicio publico domiciliario de gas
licuado de petréleo (GLP) y establecer las condiciones bajo las cuales se deben fijar las tarifas
para la prestacion de este servicio. (CREG C. d., 2013)

Aspectos clave de laresolucion CRED 048 de 2020

Establecimiento de tarifas: La resolucién define la metodologia para la fijacién de las
tarifas que los distribuidores de GLP deben aplicar a los usuarios finales, tanto en areas
urbanas como rurales. El proceso de célculo de estas tarifas tiene en cuenta varios factores,
como los costos de transporte, distribucién y almacenamiento del GLP.

Ajuste de tarifas: La resolucion también establece las condiciones bajo las cuales se
pueden ajustar las tarifas en funcién de cambios en los costos operativos, como los precios
internacionales del GLP, costos logisticos y otros factores relacionados.

Regulacién de la distribucién: La CREG establece los procedimientos y reglas para la
asignacion de cupos de distribucion de GLP en areas donde hay escasez de este recurso, a fin
de asegurar su disponibilidad para los consumidores.

Transparencia y control: La resolucién también establece reglas sobre la transparencia
en el proceso de fijacién de tarifas y exige a los proveedores de GLP que presenten la
informacion correspondiente a las autoridades regulatorias para la verificacion de las tarifas y
costos aplicados.

La Resolucion CREG 048 de 2020 tiene como finalidad garantizar un servicio de GLP

eficiente, justo y accesible para los usuarios, asegurando que las tarifas sean transparentes y
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basadas en costos razonables, al tiempo que se protege a los consumidores frente a posibles
abusos o excesos en la fijacién de precios.
Economiay gas en Colombia

La industria juega un rol esencial en la economia de una nacion en desarrollo. Las
compafiias son actores econdémicos esenciales cuyo rendimiento influye en la expansion o
declive del Producto Interno Bruto (PIB) (Gomez Nifio, 2011). La utilizacion de energia es
crucial para la produccion econémica, incluyendo combustibles fésiles como el petréleo, el gas
natural y el carbon, ademas de fuentes renovables como la energia solar y la biomasa, que son
las principales fuentes de energia empleadas en la economia mundial (Batten et al., 2017). No
obstante, incrementa la necesidad de los combustibles fosiles. La economia es susceptible a
las variaciones en los costos del petréleo y el gas (Sari y Soytas, 2009). En consecuencia, las
variaciones en la disponibilidad y los costos de estos recursos naturales pueden impactar en la
economia de una nacion, en desarrollo y expansion.
Medidas adoptadas por la pandemia del virus COVID-19

A causa de la situacién provocada por el COVID-19, el Gobierno Nacional emiti6 el
Decreto 517 de 2020, que incorpora el aporte voluntario "Comparto mi energia" donde los
usuarios residenciales de estratos 4, 5y 6, asi como los usuarios comerciales e industriales,
podrén realizar un aporte voluntario destinado a brindar un alivio econémico en el pago de los
servicios publicos domiciliarios de energia eléctrica y gas combustible. Por su parte, la
Comisién de Regulacion de Energia y Gas emitid la resolucion CREG 059 de 2020, que define
el pago diferido de los servicios publicos domiciliarios de energia eléctrica y gas combustible; y
la resolucién CREG 048 de 2020 que definié una alternativa de tarifa temporal, con el objetivo

de ofrecer a los usuarios una tarifa alternativa en la liquidacion, en relacién con el valor del gas.
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Capital de trabajo

El capital de trabajo es crucial para el desarrollo de las empresas, ya que evalla en
gran medida su solvencia y proporciona un margen de seguridad adecuado para las
expectativas de gerentes y administradores. Esto les permite alcanzar un equilibrio 6ptimo
entre la rentabilidad y el riesgo, lo que maximiza el valor de la organizacion (Cordoba, 2017).

El capital de trabajo se refiere a la liquidez que una organizacién requiere para cubrir
sus gastos operativos y garantizar su funcionamiento. Ademas, representa el flujo de efectivo a
corto plazo y es un factor importante en el andlisis de la estructura financiera (Cérdoba, 2016).
Comportamientos financieros

En los mercados energéticos, que se distinguen por su fuerte naturaleza global, se
encuentran diversos factores geopoliticos, techoldgicos, econémicos, ambientales y
regulatorios que presentan multiples desafios de administracion tanto para los estados que
establecen la politica energética como para las empresas que operan en estos. Estas llevan a
cabo su labor en contextos complejos con multiples incertidumbres que demandan una elevada
habilidad de adaptacion, flexibilidad y vision estratégica.

Por lo tanto, analizar el comportamiento de los diversos elementos del Balance General,
Estado de Resultados y Flujos de Caja, es crucial para identificar cambios oportunos, que
podrian surgir de decisiones administrativas.

En consecuencia, los reportes financieros son es un recurso esencial, tanto para
compafiias, como para expertos en finanzas e inversores. Al examinar meticulosamente las
cifras financieras, las compafias pueden adquirir datos Utiles acerca de su rendimiento anterior,
detectar oportunidades de mejora y tomar decisiones fundamentadas que fomenten el éxito
venidero. Ya sea que busque perfeccionar las operaciones, incrementar la rentabilidad o

perfeccionar sus tacticas de inversion.
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Metodologia de Investigacion

En el actual trabajo de investigacion se uso un tipo de investigacién cuantitativa de tipo
causal para estudiar el impacto de la resolucion CREG 048 de 2020 en el capital de trabajo de
las empresas del sector publico de Gas del objeto de estudio. Por medio de esta metodologia
cuantitativa se puede tener una comprension detallada del impacto que se quiere medir en el
caso de estudio. Con base en esta investigacion se buscara mostrar el efecto ocasionado con
la aplicacion de esta normativa. Estas empresas fueron seleccionadas debido a que tenemos
acceso a la informacién financiera actualizada, permitiéndonos hacer uso de esta metodologia
con informacion especifica que nos proporciona una facilidad para realizar los analisis

necesarios y poder ofrecer una herramienta de apoyo para toma decisiones.

Disefio de la Investigacién

El planteamiento de la investigacion incluira los siguientes elementos, como la
recopilacion de informacion, evaluacion financiera e investigacion bibliografica.

A partir de la recopilacién de informacion, se consideraran y se integraran datos
financieros y operativos de la empresa seleccionada para el estudio de caso. Esto incluira
informes anuales, estados financieros previos y cifras del mercado actual de estas empresas.

En la evaluacion financiera se realizara una revisiéon detallada para estimar los efectos
de la aplicacion de la regulacion CREG 048 de 2020 en la situacion financiera de las empresas
seleccionadas, para ello se analizaran indicadores que nos proporcionen una visién sobre los
efectos de la implementacién de esta normativa.

Por otro lado, la revision de la literatura por medio de documentos académicos y
empresariales relacionados con asuntos de indole financiera como la gestion del capital de
trabajo, gestion financiera, entre otros, que nos proporcionara una idea sélida para proceder al

andlisis de las evidencias y conciliar los resultados de la investigacion.
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Para finalizar se entregarda un documento con informacién veraz, la cual podran usar
como herramienta para tomar decisiones informadas y estratégicas con base a esta

investigacion para alcanzar posibles objetivos organizacionales.

Fases de la Investigacion
Investigacion

En primer lugar, se realizara un analisis de la bibliografia actual sobre las normativas
aplicadas en el sector publico del gas y su impacto en el capital de trabajo, lo cual seréa clave
para entender la base y los fundamentos del problema. La bibliografia academica y corporativa
ofrece un origen de los retos que asumen las empresas del sector, particularmente frente a las
normativas variables. A partir de esto, la revisidn bibliografica se centrara en identificar estudios
previos que aborden la relacién entre normativas definidas, como la Resolucion CREG 048 de

2020, y su administracién en un contexto financiero.

Recoleccién de datos

Esta recopilacion de informacion se enfocara en indicadores fundamentales tales como
capital de trabajo, como las cuentas por cobrar, cuentas por pagar, inventarios, entre otros que
puedan influir de manera directa en la administracién financiera. Estos datos economicos seran
fundamentales para analizar la liquidez, eficiencia y solvencia operativa de la empresa
seleccionada para el estudio de caso.

Por otro lado, se recogeran datos concretos sobre la aplicacion y las consecuencias que
han surgido con la Resolucién CREG 048 de 2020 en las finanzas de la empresa seleccionada
para el caso. Esto puede incluir informaciéon sobre como la tarifa diferenciada ha afectado las
cuentas financieras de la compafiia debido a la aplicacion de la resolucion.

La recopilacion de informacion se llevara a cabo a través de estados e informes

financieros, registros contables y cualquier fuente de informacion directa de las empresas que
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nos de datos relevantes y una vision precisa del entorno financiero y operativo de la empresa

del caso, esto va bajo un estado de confidencialidad de la informacién sensible de la compafiia.

Anadlisis Cuantitativo

Se llevara a cabo un desglose minucioso de los indicadores fundamentales del capital
de trabajo, con un énfasis particular en el aumento de cuentas por cobrar resultantes de la
implementacién de la Resolucion CREG 048 de 2020 en las empresas del sector, ademas de
la reserva por incobrabilidad que se ha producido. Se evaluara y estimard la variacion en estos
elementos a lo largo del tiempo, identificando oscilaciones relevantes que puedan ser atribuidas
directamente a la implementacién de la Resolucion CREG 048 de 2020. Este método permitira
un entendimiento detallado de como la tarifa diferenciada ha afectado la liquidez y la gestion
financiera de las empresas objeto de estudio en el contexto del sector.

El analisis de preferencia y comportamientos financieros seran fundamentales para
detectar posibles relaciones entre la aplicacion de la tarifa diferenciada y las variaciones en la
situacion financiera, especialmente en lo referente al capital de trabajo de la empresa caso de
estudio. Se revisaran los estados de flujo de caja y los informes de capital de trabajo durante el
periodo de aplicacion de la resolucién, subrayando cualquier cambio relevante en los
indicadores clave y su conexion con la normativa existente.

Adicional, se evaluara la capacidad de inversion y las decisiones financieras
estratégicas que las empresas caso de estudio han adoptado en replica a la Resolucién
CREG 048 de 2020. Esto ofrecera una visién sobre como han alineado sus estrategias

financieras ante el cambio en la regulatorio.

Cl Mamal Cavrmea 11 mn 7O AT I Canmten An ;ramdarda ICT7 AIVNCND CACA
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Aplicacion de la Metodologia de la Investigacion

Recoleccién de Datos

Esta fase del estudio requiere la recopilacion de datos financieros y operativa exacta y
relevante, que permita analizar los impactos de la aplicacion de la tarifa diferenciada. Por
consiguiente, se detalla el proceso de obtencién de datos:

En esta etapa, se recopilaran los estados financieros de las empresas objeto de estudio,
los cuales abarcaran informes sobre el capital.de.trabajo, balances generales y estados de flujo
de efectivo. Estos registros ofreceran una percepcion clara de la condicion financiera debido a
la implementacion de la Resolucién CREG 048 de 2020.

Posteriormente, se procedera a reunir métricas detalladas relacionadas con el
capital de trabajo, como cuentas por cobrar, provisiones de cartera y cuentas por pagar, con el
objetivo de examinar su incremento y las variaciones financieras que surgieron en estas
empresas. Esta informacion sera comparada con base a la introduccion de la tarifa
diferenciada.

Respecto a la implementacion de la tarifa diferenciada, se obtendran datos sobre la
tarifa de GLP, coste de transporte, métricas de crecimiento, cantidad consumida en el
mercado, nimero de clientes segmentados por nivel socioecondmico, procedimientos de
calculo de la tarifa diferenciada y mecanismos especiales de financiamiento para compensar la
brecha en los ingresos.

Finalmente, se desarrollara la etapa de evaluacion de datos, en la que se recolectara
informacion de las empresas objeto de estudio para establecer referencias, medir el impacto
financiero y analizar como ha enfrentado los retos derivados de la regulacion CREG 048 de

2020.
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Aplicacion Andlisis Cuantitativo

Dentro de este andlisis con el proposito de evaluar de manera especifica las
implicaciones financieras que ha tenido la Resolucion CREG 048 de 2020 en las empresas
objeto de estudio. Se buscara analizar datos claves e informacion financiera especifica para
obtener una visién mas clara de cédmo la implementacion de la tarifa diferenciada ha afectado
tanto el capital de trabajo como el contexto financiero actual de estas organizaciones. El orden

con el cual se llegara a este analisis sera el siguiente:

. Andlisis de Cuentas por Cobrar

. Andlisis de Cuentas por Pagar

. Evaluacién de Flujos de Caja

. Niveles de Capital de Trabajo Operativo
. Composicién de Cuentas por Pagar

Se llevara a cabo una evaluacion de los resultados del andlisis ejecutado desde el
contexto financiero anterior y posterior de la puesta en marcha de la Resolucion CREG 048
de 2020, con el propésito de reconocer variaciones significativas en el manejo financiero de
estas compafiias, que, aunque no eliminen completamente los efectos de la normativa, ayudara
a entender cémo puede perjudicar los movimientos financieros a futuro de estas compafias.

Analisis y discusién de los resultados

Para llevar a cabo el andlisis de las implicaciones financieras derivadas de la aplicacion
de la Resolucion CREG 048 de 2020 en comparacion con la Resolucion CREG 137 de 2013
en las empresas del caso de estudio, se confrontaron los resultados generados por los calculos
de cada una de las férmulas en dos zonas de distintas regiones del pais. Este enfoque permitié
determinar el diferencial de tarifas y el saldo acumulado. A continuacion, se presentan los

comparativos de cada mercado:
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Mes Periodo Tarifa Res. Tarifa Res. Difere_ncial Acumulado por
048/2020 137/2013 Tarifa cobrar 048

25 abr-22 8.158 10.379 2.222 591.941.707
26 may-22 8.158 10.379 2.222 627.950.938
27 jun-22 8.158 10.379 2.222 664.175.314
28 jul-22 8.158 10.379 2.222 700.616.120
29 ago-22 8.158 10.379 2.222 737.274.649
30 sep-22 8.158 10.379 2.222 774.152.201
31 oct-22 8.158 10.379 2.222 811.250.086
32 nov-22 8.158 10.379 2.222 848.569.620
33 dic-22 8.158 10.379 2.222 886.112.127
34 ene-23 8.158 10.379 2.222 923.878.939
35 feb-23 8.158 10.379 2.222 961.871.397
36 mar-23 8.158 10.379 2.222 1.000.090.849
37 abr-23 8.647 10.379 1.732 1.031.385.062
38 may-23 9.166 10.379 1.214 1.055.283.444
39 jun-23 9.166 10.379 1.214 1.079.324.613
40 jul-23 9.166 10.379 1.214 1.103.509.420
41 ago-23 9.166 10.379 1.214 1.127.838.725
42 sep-23 9.166 10.379 1.214 1.152.313.390
43 oct-23 9.166 10.379 1.214 1.176.934.283
44 nov-23 9.166 10.379 1.214 1.201.702.279
45 dic-23 9.166 10.379 1.214 1.226.618.257
46 ene-24 9.166 10.379 1.214 1.251.683.100
47 feb-24 9.166 10.379 1.214 1.276.897.698
48 mar-24 9.166 10.379 1.214 1.302.262.946
49 abr-24 9.716 10.379 664 1.319.741.972
50 may-24 10.299 10.379 81 1.328.805.391
51 jun-24 10.299 10.379 81 1.337.922.962
52 jul-24 10.299 10.379 81 1.347.095.007
53 ago-24 10.299 10.379 81 1.356.321.853
54 sep-24 10.299 10.379 81 1.365.603.826

Fuente. Area de Planeacion (2024)
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Figura 3 - Incremento municipio de Acevedo
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Tabla 2 - Comparativo municipios Convenio OCAD
Mes Periodo Tarifa Res. Tarifa Res. Difere.ncial Acumulado por
048/2020 137/2013 Tarifa cobrar 048
25 abr-22 7.267 9.582 2.315 235.521.410
26 may-22 7.994 9.582 1.588 253.150.819
27 jun-22 7.994 9.582 1.588 270.885.559
28 jul-22 7.994 9.582 1.588 288.726.258
29 ago-22 7.994 9.582 1.588 306.673.550
30 sep-22 7.994 9.582 1.588 324.728.072
31 oct-22 7.994 9.582 1.588 342.890.465
32 nov-22 7.994 9.582 1.588 361.161.372
33 dic-22 7.994 9.582 1.588 379.541.442
34 ene-23 7.994 9.582 1.588 398.031.328
35 feb-23 7.994 9.582 1.588 416.631.686
36 mar-23 7.994 9.582 1.588 435.343.175
37 abr-23 8.473 9.582 1.109 449.267.875
38 may-23 8.982 9.582 600 458.083.271
39 jun-23 8.982 9.582 600 466.951.336
40 jul-23 8.982 9.582 600 475.872.386
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41 ago-23 8.982 9.582 600 484.846.736
42 sep-23 8.982 9.582 600 493.874.705
43 oct-23 8.982 9.582 600 502.956.614
44 nov-23 8.982 9.582 600 512.092.784
45 dic-23 8.982 9.582 600 521.283.540
46 ene-24 8.982 9.582 600 530.529.209
47 feb-24 8.982 9.582 600 539.830.117
48 mar-24 8.982 9.582 600 549.186.595
49 abr-24 9.520 9.582 61 553.094.926
50 may-24 10.092 9.582 -510 551.192.316
51 jun-24 10.092 9.582 -510 549.278.337
52 jul-24 10.092 9.582 -510 547.352.924
53 ago-24 10.092 9.582 -510 545.416.006
54 sep-24 10.092 9.582 -510 543.467.516

Fuente. Area de Planeacion (2024)

Figura 4 - Incremento municipios Convenio OCAD

Acumulado por cobrar 048 - OCAD
600.000.000
543.467.516

550.000.000

500.000.000

450.000.000

400.000.000

350.000.000

300.000.000

250.000.000

200.000.000

[ R o AN ¥ o A o TR oY Y oV A VA o I o TN = T o T . TR o RN o R 5 T s B s N o BN 4 T o T S S S S S S S~ S~ o
L o O o T o A A o B A o T O A o T o B o O o O o B o T o A I I Y R B B ot B o B B
= > = Q a o+ = %) v o = = > o = Q a o+ = %) [T ] = = > o= Q [«%
2 I =] Yoo = T a9 @ =] w o = T 4 @ S
s« ¢ 2 = ¥ § 6 £ ° g & g w®w g 2= F ¥ o 2T g E g w2 B

e A cumulado por cobrar 048

Fuente. Area de Planeacion (2024)

Saldos por Cobrar y Provisién
El calculo de provisiones es un aspecto crucial en la gestién financiera de las empresas,

ya que permite anticipar pérdidas por cuentas por cobrar que podrian no ser recuperadas. Este
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andlisis se centrara en los acumulados y las provisiones asociadas a las cuentas por cobrar de
las empresas estudiadas, proporcionando un desglose detallado de los saldos.

Al cierre de septiembre, el saldo por cobrar correspondiente a la Resolucion 048 para
GLP y GNC de la empresa No.1 asciende a $14.651 millones, con una provision registrada de
$4.351 millones. Este saldo se compone de dos elementos principales:

Cuenta por Cobrar por Capital: $13.262 millones

Cuenta por Cobrar por Interés: $1.389 millones

Tabla 3 - Incremento de cuentas por cobrar Empresa No.1

Cuentas por Cobrar dic-21 dic-22 dic-23 sep-24

Resolucion 048 $ 5.127,36 | $ 10.054,26 $ 14.731,47 | $ 14.651,52
Provision 048 -$ 786,21 | -$ 2.464,04 | -$ 3.728,34 | -$ 4.351,52
Total $ 434115 | $ 7.590,23 | $ 11.003,12 | $ 10.300,00

Fuente. Elaboracién propia

La empresa No.2 para GLP, el saldo por cobrar es de $6.170 millones, con una
provision de $1.908 millones. El detalle de este saldo es el siguiente:

Cuenta por Cobrar por Capital: $4.977 millones

Cuenta por Cobrar por Interés: $1.193 millones

El valor registrado como Provision No Operacional para el afio 2023 fue de
$34.309.441, y se ha observado un aumento significativo en la provision al 30 de septiembre de
2024, que alcanzo los $202.128.857. Este aumento puede reflejar la misma tendencia de la
empresa No.1, donde el ajuste en la provisién responde a un andlisis mas conservador de las
cuentas por cobrar.

Tabla 4 - Incremento de cuentas por cobrar Empresa No.2

Cuentas por Cobrar dic-21 dic-22 dic-23 sep-24

Deuda corriente $ 353575 | $ 5.466,71 | $ 6.21590 | $ 6.170,71
Resolucion 048 -$ 845,85 | -$ 1.449,84 | -$ 1.528,32 | -$ 1.908,57
Total $ 2.689,90 | $ 4.016,87 | $ 4.68758 | $ 4.262,14

Fuente. Elaboracion propia
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Analisis Comparativo de Provisiones

Al comparar las cifras de ambas empresas, se puede observar que:

Total Cuentas por Cobrar de Empresa No.1: $14.651 millones

Total Cuentas por Cobrar de Empresa No.2: $6.170 millones

Por lo anterior, los porcentajes de provision sobre el saldo total de las cuentas por
cobrar es un indicador clave que debe analizarse para entender la gestién de riesgo crediticio.

Este analisis sugiere que, aunque Surgas tiene un mayor volumen en cuentas por
cobrar, su proporcién de provision es mas alta, lo que puede implicar una mayor cautela ante la

posibilidad de impagos.

% Provision = —wovision 4351 _ g4
Saldo Total 14.651

% Provision = —rrovision  _ 1908 _ 44 g5,
Saldo Total 6.170 '

El célculo de provisiones para las cuentas por cobrar de las empresas tiene un impacto
significativo en su capital de trabajo. Un aumento en las provisiones, como se ha observado en
ambos casos, implica una reduccion en los activos circulantes, lo que a su vez disminuye el
capital de trabajo disponible para las operaciones diarias. Cuando las empresas reconocen
mayores provisiones, reflejan una expectativa de que una parte de sus cuentas por cobrar no
sera recuperada, lo que puede afectar su liquidez. En este contexto, un capital de trabajo
reducido puede dificultar la capacidad de las empresas para cubrir sus obligaciones a corto
plazo, como el pago a proveedores y salarios, y limitar su capacidad para invertir en
oportunidades de crecimiento. Ademas, un alto nivel de provisiones puede sefialar a los
inversionistas y a las entidades financieras un aumento en el riesgo crediticio, lo que podria

complicar el acceso a financiamiento adicional. Esto se traduce en una presion adicional sobre
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la gestidn financiera, obligando a las empresas a implementar estrategias mas conservadoras
en su operacion para asegurar una salud financiera sostenida y un crecimiento a largo plazo.
Proyeccion de Tarifas

Figura 5 - Comparativo de tarifas

TARIFAS
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Fuente. Area de Planeacion (2024)
Figura 6 - Flujo de Caja Proyectado Empresa No.1
MM coP A"'z';z:‘"' Septiembre Octubre Noviembre  Diciembre  Acum 2024 PPTO VARIACION
Resultado operativo 8.836 1.219 1.273 1.243 973 13.544 14.384 (839)
Depreciaciones 2433 315 295 305 309 3.657 3.468 189
EBITDA 11.269 1534 1.568 1.548 12827 17.202” 17.852" (650)
Inversiones recurrentes (1.509) (483) (552) (791) (10) (3.345) (3.552) 206
Inversiones recurrentes - Contratos NIIF 16 (1.270) (22) 0 0 0 (1.292) (607) (686)
Inversiones no recurrentes (3.272) (200) (200) (162) (160) (3.994) (7.983) 3.989
Toma de deuda - Nuevos contratos NIIF 16 1.270 22 0 0 0 1.292 607 686
Pago arrendamientos NIIF 16 (710) (68) (68) (68) (68) (980) (767) (213)
Caja libre operativa 5.778 783 748 527 1.045" 8.882" 5.550" 3.332
Variacién del capital de trabajo dismin/(aumento) (2.908) (5.863) (1.961) (4.697) 3.300 (12.128) (13.763) 1.634
Flujo de efectivo generado por la operacién 2.871 (5.080) (1.212) (4.170) 4.345 (3.246) (8.212) 4.966
Otros ingresos (financieros y no operacionales) 663 51 51 51 51 866 609 257
Otros egresos (financieros y no operacionales) (28) (15) (15) (14) (14) (87) (179) 91
Impuesto a la renta (2.523) (279) (347) (332) (614) (4.095) (3.209) (886)
Caja libre DDI 982 (5.323) (1.524) (4.465) 3.767" (6.563)"  (10.991)" 4.429
Pago de arrendamientos financieros (no incluye NIIF 16) (15) (2) (2) (2) (2) (22) (22) 0)
Pago de intereses deuda financiera terceros (2.266) (380) (215) (325) (560) (3.746) (5.734) 1.988
Caja libre DDI después de pago de arrend. e ints. (1.299) (5.705) (1.740) (4.792) 3.205 (10.331) (16.747) 6.416
Deuda financiera con terceros
Toma de deuda 33.900 6.000 2.500 4.400 0 46.800 33.800 13.000
Pago de deuda (29.306) (1.154) (922) (1.247) (1.589) (34.219) (17.447) (16.772)
Flujo de las actividades financieras 4.594 4.846 1.578 3.153 (1.589) r 125817 163537 (3.772)
Pago de dividendos particip.minoritaria (1.792) (80) (80) (31) 0 (1.983) (1.816) (166)
Pago de dividendos a accionistas (1.755) 0 0 0 0 (1.755) (1.896) 141
Flujo de operaciones con accionistas (3.547) (80) (80) (31) (1] (3.738) f (3.712) (25)
Variacién de caja, bancos e inversiones (252) (939) (242) (1.670) 1.616 (1.487) (4.106) 2,619
saldo inicial de caja 7.423 7172 6.232 5.990 4.320 7.423 4.561 2.862
Saldo final de caja 7.172 6.232 5.990 4.320 5.936 5.936 455 5.481
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Fuente. Area de Control y Gestion empresa No.1 (2024)

Figura 7 - Flujo de Caja Proyectado Empresa No.2

Acum Ago.

MM copP 2024 Septiembre Octubre Noviembre Diciembre Acum 2024 PPTO VARIACION

Resultado operativo 2.009 395 446 472 268 3.590 5.561 (1.971)
Depreciaciones 1.319 162 170 183 192 2.025 2.556 (530)
EBITDA 3329 558 615 655 459" 5616~ 8.117" (2.501)
Inversiones recurrentes (2.489) (708) (511) (1.045) (996) (5.750) (2.886) (2.863)
Inversiones recurrentes - Contratos NIIF 16 (172) (12) (6) 0 0 (189) (137) (52)
Inversiones no recurrentes (6.467) 0 (3.289) (619) (237) (10.612) (18.694) 8.082
Toma de deuda - Nuevos contratos NIIF 16 172 12 6 0 0 189 137 52
Pago arrendamientos NIIF 16 (416) (54) (54) (54) (54) (632) (650) 17
Caja libre operativa (6.044) (204) (3.239) (1.063) (828)"  (11.378)"  (14.113)" 2.734
Variacion del capital de trabajo dismin/(aumento) 4.637 373 (2.342) (8.856) (2.825) (9.014) (6.100) (2.914)
Flujo de efectivo generado por la operacién (1.408) 168 (5.581) (9.919) (3.653) (20.393) (20.213) (179)
Otros ingresos (financieros y no operacionales) 240 0 0 0 0 240 0 240
Otros egresos (financieros y no operacionales) (251) (8) (8) (8) (8) (283) (94) (189)
Impuesto a la renta 3 0 0 0 0 3 0 3
Caja libre DDI (1.416) 161 (5.589) (9.927) (3.661) (20.432)"  (20.307)” (125)
Pago de arrendamientos financieros (no incluye NIIF 16) (11) (2) (2) (2) (2) (18) (20) 2
Pago de intereses deuda financiera terceros 0 (1) (1) (1) (1) (5) (18) 12
Pago de intereses deuda financiera empresas relacionadas (3.480) (238) (305) (694) (238) (4.955) (7.598) 2.643
Caja libre DDI después de pago de arrend. e ints. (4.907) (81) (5.897) (10.623) (3.902) (25.411) (27.942) 2.531
Deuda financiera con terceros

Pago de deuda (37) 0 0 0 0 (37) 0 (37)
Cuentas a con empresas relacionadas

Toma de deuda 3.000 0 0 0 0 3.000 28.300 (25.300)
Flujo de las actividades financieras 2.963 0 0 0 o” 2.963" 283007  (25.337)
Aporte de capital controladores 0 0 6.500 10.500 5.000 22.000 0 22.000
Flujo de operaciones con accionistas 0 0 6.500 10.500 5.000 22.000” 0 22.000
Variacién de caja, bancos e inversiones (1.944) (81) 603 (123) 1.098 (448) 358 (806)
Saldo inicial de caja 2.029 85 4 607 484 2.029 168 1.861
Saldo final de caja 85 4 607 484 1.581 1.581 527 1.055

Fuente. Area de Control y Gestion empresa No.2 (2024)

Los saldos de cuentas por cobrar de las empresas tienen un impacto significativo en su
capital de trabajo, un elemento critico para la salud financiera y operativa de cualquier
organizacion. El capital de trabajo se refiere a la liquidez necesaria para cubrir los gastos
operativos y garantizar el funcionamiento diario, es fundamental para evaluar la solvencia de
las empresas. Como se ha indicado, este capital proporciona un margen de seguridad que
permite a los gerentes y administradores alcanzar un equilibrio éptimo entre rentabilidad y
riesgo, maximizando asi el valor de la organizacion.

En el caso de la empresa No.1, con un saldo total de cuentas por cobrar de $14.651
millones y provisiones de $4.351 millones, se observa que una parte significativa de estos
activos podria no ser recuperada. Esto significa que, aunque la cifra bruta de cuentas por

cobrar es alta, la liquidez real disponible para cubrir las operaciones y obligaciones a corto
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plazo es menor. Por lo tanto, un aumento en las provisiones no solo reduce los activos

corrientes, sino que también limita el flujo de efectivo que la empresa puede utilizar para sus
operaciones diarias, afectando su capacidad para cumplir con compromisos financieros
inmediatos.

La empresa No.2, por su parte, presenta un saldo de cuentas por cobrar de $6.170
millones y provisiones de $1.908 millones. Esta situacion indica que un porcentaje del capital
esperado no sera recuperado, lo que afecta la liquidez disponible. En ambas empresas, la
elevada proporcién de provisiones sugiere una gestién conservadora ante el riesgo de
incobrabilidad, pero también puede llevar a una percepcion negativa sobre la eficiencia de la
gestion de cuentas por cobrar. Esto es relevante, ya que la gestion del capital de trabajo implica
el manejo y control tanto de activos como de pasivos corrientes para asegurar la solvencia y
rentabilidad.

La gestion adecuada del capital de trabajo es crucial para asegurar que las empresas
dispongan de la liquidez necesaria para financiar sus operaciones y cumplir con sus
obligaciones. Un capital de trabajo insuficiente puede limitar la capacidad de una empresa para
invertir en nuevas oportunidades, pagar a proveedores o afrontar imprevistos. Esto se convierte
en un desafio cuando los saldos de cuentas por cobrar son altos y las provisiones son también
elevadas, ya que el riesgo de incobrabilidad puede hacer que los administradores tengan que
tomar decisiones dificiles sobre como asignar recursos.

En este sentido, el impacto de los saldos de cuentas por cobrar en el capital de trabajo
no puede ser subestimado. Una correcta gestion de estas cuentas influye en la capacidad de
las empresas para operar eficientemente, y a su vez, en su reputacion y confianza en el
mercado. A medida que las empresas trabajan para optimizar sus procesos de cobro, también
deben estar atentas a las sefiales de alerta que podrian indicar problemas de liquidez, como un
aumento en los plazos de cobro o en las provisiones.
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Por lo tanto, la relacion entre los saldos de cuentas por cobrar y el capital de trabajo es
un aspecto central en la gestion financiera de las empresas. La manera como manejan sus
cuentas por cobrar no solo impacta su liquidez inmediata, sino que también establece las bases
para su crecimiento y estabilidad a largo plazo. Un enfoque proactivo y estratégico en la gestiéon
del capital de trabajo, alineado con un analisis riguroso de las cuentas por cobrar, puede
proporcionar a estas organizaciones la ventaja competitiva hecesaria para navegar en un
entorno de negocios cada vez mas desafiante.

En resumen, el efecto de los saldos de cuentas por cobrar en el capital de trabajo y en
la gestion financiera de las empresas es profundo y multifacético. La capacidad de maximizar la
eficiencia operativa y minimizar costos de financiamiento, como sugieren los autores
mencionados, dependera en gran medida de como las empresas manejen sus cuentas por
cobrar. Con una gestion eficaz, estas empresas pueden mejorar su capital de trabajo y, por
ende, su posicién competitiva en el mercado, asegurando su viabilidad y crecimiento futuros.

Conclusiones

El analisis del impacto financiero de la Resolucion CREG 048 de 2020 sobre las
empresas del sector de servicios publicos de gas revela una serie de implicaciones
significativas en su capital de trabajo. La modificacion en la metodologia de calculo de tarifas, al
introducir una cuenta por cobrar diferida, ha generado un incremento sustancial en los plazos
de recuperacién de los ingresos, especialmente en los estratos socioeconémicos mas bajos. Si
bien esta medida buscé aliviar la carga econdémica de los hogares durante la pandemia, ha
tensionado la liquidez de las empresas, afectando su capacidad de inversion y crecimiento.

Al comparar la Resolucion 048 de 2020 con la CREG 137 de 2013, se evidencia un
cambio radical en el perfil de los ingresos, con una mayor concentracion en cuentas por cobrar

a largo plazo. Este hecho, sumado a la volatilidad de variables macroeconémicas como el IPC
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y las tasas de interés, ha incrementado la incertidumbre en la proyeccion de los flujos de cajay
ha exigido a las empresas mayores provisiones para cuentas incobrables.

Las empresas han respondido a este escenario implementando diversas estrategias
para mitigar el impacto en su capital de trabajo. Entre ellas, destacan la busqueda de
financiamiento a largo plazo para cubrir las necesidades de inversion, la optimizacion de los
procesos de gestidn de cobro, y la exploracién de nuevos negocios que generen flujos de caja
mas estables. Sin embargo, es fundamental que las autoridades regulatorias y el gobierno
evallen la pertinencia de mantener la cuenta por cobrar diferida en su configuracion actual,
considerando la posibilidad de reducir los plazos de recuperacién o implementar mecanismos
de apoyo financiero a las empresas.

Adicionalmente, es necesario profundizar en el andlisis del impacto diferencial de la
Resolucion 048 de 2020 en las distintas regiones del pais y en las empresas de diferentes
tamafos. Esta informacion permitird disefiar politicas publicas mas focalizadas y efectivas para
garantizar la sostenibilidad financiera del sector y la continuidad en la prestacion del servicio
publico de gas.

En conclusion, la Resolucién CREG 048 de 2020 ha representado un desafio
significativo para las empresas del sector de gas en Colombia. Si bien la medida tuvo como
objetivo mitigar los efectos de la pandemia, sus implicaciones financieras a largo plazo
requieren una atencidn especial por parte de los actores involucrados. A través de un analisis
detallado de los impactos y la implementacion de medidas correctivas, es posible construir un
marco regulatorio mas equilibrado que promueva la sostenibilidad financiera de las empresas y

garantice el acceso universal a un servicio publico esencial.
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