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INTRODUCCION

El presente libro, titulado La distribucién minorista de combustible desde la Optica de la
competencia economica en Colombia: cadenas de valor, regulacion y verticalizacion, surge
de la necesidad vigente de analizar en profundidad un sector particularmente estratégico para
la economia colombiana y el bienestar de sus ciudadanos: la distribucion minorista de
combustibles. Este sector —vital para el transporte, la industria y la vida cotidiana— se
caracteriza por una intrincada red de interacciones entre diversos agentes, complejos marcos
regulatorios y la creciente influencia de las précticas de verticalizacion.

La motivacién que impulsa esta investigacion reside en la observacién de una serie de
tensiones y desafios en el mercado de combustibles. En primer lugar, la complejidad de las
cadenas de valor en este sector dificulta una comprension clara de la distribucion de costos,
margenes y, en ultima instancia, de beneficios. (Cémo influyen las decisiones de extraccion,
refinacion, transporte y comercializacion en el precio final que paga el consumidor? En
segundo lugar, los marcos regulatorios que pretenden garantizar la competencia y la
eficiencia en este mercado a menudo se enfrentan a la realidad de dindmicas complejas y a
practicas que pueden desdibujar sus objetivos. ¢Logran las regulaciones actuales promover
precios justos y accesibles, asi como garantizar el suministro y la competencia en el mercado?
¢O acaso existen posibles distorsiones que deben ser revisadas? Finalmente, la
verticalizacion, como estrategia empresarial en continua revision, plantea interrogantes sobre
la estructura y el comportamiento de los agentes en este sector. ;Como impacta la integracion
de mayoristas y minoristas en la competencia, los precios y la innovacion?

Este estudio reviste una particular importancia a nivel econémico y de mercado por cuatro
razones, principalmente:

Impacto econdmico y social: EI mercado de combustibles es un pilar de la economia
colombiana. Las decisiones tomadas en este sector tienen un impacto directo en los costos de
produccidn de numerosos sectores econdémicos, en el poder adquisitivo de los ciudadanos y
en el desarrollo regional.

Desafios regulatorios: EI marco regulatorio actual busca garantizar la competencia y evitar
practicas anticompetitivas, pero también debe ser flexible y adaptable a la realidad del
mercado. Una comprensién profunda de las dindmicas existentes y de los efectos de la
verticalizacion resulta decisiva para la toma de decisiones por parte de los reguladores.

Interés para los agentes del mercado: Comprender los incentivos que llevan a los diferentes
agentes a operar de una u otra manera resulta de interés para ellos mismos, y también es vital
para que la regulacion pueda responder a las practicas del mercado.

Aportes al conocimiento y a la discusion: La investigacion en este sector requiere el
desarrollo de metodologias novedosas y modelos que se adapten a las particularidades del

8
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mercado de combustibles en Colombia. Este libro busca aportar tanto al conocimiento tedrico
como al empirico de este sector.

Con el fin de abordar estas cuestiones de manera rigurosa y sistematica, este libro esta
estructurado en los siguientes capitulos:

El primero, titulado “Diagnostico y analisis preliminar”, inicia con la presentacion detallada
de la cadena de valor del mercado de combustibles en Colombia, desde la exploracion y
extraccion del petroleo crudo hasta la comercializacion minorista en las estaciones de
servicio. En este capitulo se identifican y describen los roles de cada uno de los principales
actores econdémicos —como refinadores, importadores, almacenadores, distribuidores
mayoristas y minoristas—, asi como de las entidades reguladoras y de supervision. Ademas,
se realiza una revision historica del marco regulatorio, presentando un recorrido por las
principales leyes, decretos y resoluciones que han moldeado este sector. El capitulo también
aborda conceptos clave para el andlisis de la competencia, como las medidas de
concentracion y la definicién de mercado relevante. Sobre este Gltimo punto, se revisan las
metodologias, incluyendo las de isodistancia, isdcrona y otras aproximaciones con modelos
econométricos. Finalmente, en el capitulo se introducen las principales caracteristicas de la
base de datos utilizada, para lo cual se expone una caracterizacion del universo de estaciones
de servicio en el pais segin su ubicacion, volumen de ventas y tipo de régimen en el que
operan.

El segundo capitulo, “Revision critica del régimen de precios y remuneracion del margen”,
centra su atencion en el andlisis critico del sistema de precios y margenes de comercializacion
en el mercado de combustibles. Se presenta un enfoque novedoso para el andlisis de
competencia, en el que se introducen elementos geograficos como las isdcronas, que
permiten una delimitacion mas precisa del mercado relevante de acuerdo con el tiempo de
desplazamiento de los consumidores. La metodologia incluye la revision y el célculo de
indicadores tradicionales, como el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) —empleado para
analizar la concentracion del mercado— y el indice de Stenbacka —Autil para analizar la
dominancia por parte de los agentes—. Todo esto se realiza en funcion de la proximidad
geografica y temporal entre los competidores. Ademas, tomando como base la resolucion
vigente, se analiza la remuneracion del margen de distribucion minorista y se evalla su
pertinencia. El analisis pone en evidencia la heterogeneidad entre las diferentes regiones del
pais. El capitulo cierra con una critica a las limitaciones de la metodologia actual, asi como
con algunas recomendaciones para un enfoque mas preciso en la definicion de los mercados
relevantes.

El tercer capitulo, “Verticalizacion, incentivos e interaccion: una aproximacion teorica y
empirica”, se adentra en el andlisis de la verticalizacion desde una perspectiva teorico-
empirica. En el capitulo se desarrolla un modelo tedrico que explora los incentivos de
verticalizacion de las estaciones de servicio, considerando diferentes escenarios de
competencia y regulacion. Dicho modelo permite analizar como la elasticidad precio de la

9
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demanda desempefia un rol central en la definicion de los equilibrios del mercado. A partir
de este modelo, se generan una serie de proposiciones que se contrastan con evidencia
empirica del caso colombiano. El anélisis empirico incluye el uso de modelos econométricos
para evaluar la relacion entre la probabilidad de verticalizaciéon y las caracteristicas del
mercado, asi como las implicaciones de esta estrategia en los precios y volumenes
despachados por las estaciones de servicio. Se realizan comparaciones directas entre las
estrategias de los distintos agentes, sefialando la influencia de la ubicacion, del
abanderamiento y del tipo de régimen en el comportamiento de las estaciones de servicio.
Finalmente, se discute el papel de la elasticidadprecio de la demanda y cémo este puede
influir en el disefio de una regulacion eficiente.

El cuarto capitulo expone las conclusiones y recomendaciones finales.

10
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CAPITULO 1

DIAGNOSTICO Y ANALISIS PRELIMINAR

1. Generalidades del mercado: cadena de valor

La cadena de valor del sector de distribucion minorista de combustibles comienza con la
extraccion de petroleo crudo, seguida por el procesamiento en refinerias, el transporte a través
de oleoductos o camiones cisterna, la distribucion mayorista y, finalmente, la venta al por
menor en estaciones de servicio (Johnson & Scholes, 2008). Cada uno de estos actores
desemperfia un papel determinante en la entrega de combustibles a los consumidores finales.
Porter (1985), en su analisis de la ventaja competitiva, enfatiza la importancia de identificar
todos los eslabones de una cadena de valor para comprender cOmo se crea y se captura valor
en cada etapa.

En la distribucién de combustibles, la estructura de la cadena de valor puede variar de manera
significativa, dependiendo del grado de integracién vertical presente en el sector. Ademas,
como lo sefiala Stigler (1951), la integracion vertical puede reducir costos de transaccién y
mejorar la eficiencia operativa, pero también puede limitar la competencia si se convierte en
una barrera para la entrada de nuevos competidores. La estructura del mercado y el grado de
competencia en cada eslabon influencian directamente la eficiencia y la competitividad del
sector (Tirole, 1988).

En la cadena de valor, los flujos econémicos y de informacion estan interconectados y son
esenciales para la coordinacién efectiva entre los diferentes actores que la componen. Como
describe Williamson (1975) en su teoria de los costos de transaccion, la eficiencia de estos
flujos depende de la capacidad de los actores para intercambiar informacién de manera
oportuna y precisa. Esto es especialmente relevante en mercados regulados, como el de
combustibles, en el que los margenes y precios estan bajo escrutinio constante.

Los flujos econdmicos en la cadena de valor reflejan una distribucién desigual de méargenes,
con los distribuidores mayoristas capturando una parte significativa de las ganancias. De
acuerdo con el Ministerio de Minas y Energia (MinMinas), el margen promedio de
distribucion mayorista en 2023 fue de aproximadamente un 3,5 %, mientras que el margen
minorista fue del 2,0 %. Ademas, la informacidn sobre precios y costos operativos la poseen
los mayores actores, lo que les permite negociar condiciones mas favorables con proveedores
y transportistas.

Ademas, la estructura del mercado en cada eslabdn de la cadena de valor varia. En la etapa
de refinacidn, por ejemplo, se observa una tendencia hacia la concentracion del mercado, lo
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que puede llevar a practicas monopolicas si no se regula de la manera adecuada (Scherer &
Ross, 1990). En la distribucion minorista, sin embargo, es comun encontrar mercados mas
fragmentados, aunque la presencia de grandes cadenas integradas verticalmente puede
reducir la competencia efectiva. Carlton y Perloff (2015) argumentan que, si bien la
integracion vertical puede aumentar la eficiencia operativa, también puede usarse para
excluir a competidores o controlar el mercado; al respecto, Rey y Tirole (1986) discuten
cdémo los contratos de exclusividad pueden restringir la competencia al limitar el acceso de
los competidores a los canales de distribucion.

1.1 Cadena de valor del mercado de combustibles en Colombia

La cadena de valor del mercado de combustibles en Colombia se divide en varias etapas,
desde la produccién hasta la comercializacion al consumidor final. A continuacion, se
describen sus principales fases:

1.1.1 Extraccion y produccion de crudo

— Incluye la exploracion y extraccion de petréleo crudo en los campos
petroleros del pais.

— Ecopetrol y otras empresas privadas estan involucradas en esta etapa.

— El crudo extraido es enviado a las refinerias para su procesamiento.

1.1.2 Refinacién

— El crudo se transforma en combustibles, como gasolina, diésel, gas licuado
de petréleo (GLP), entre otros.

— En Colombia, las principales refinerias son la Refineria de Cartagena
(Reficar) y la refineria de Ecopetrol en Barrancabermeja.

— En esta etapa, se afiaden componentes quimicos al producto para cumplir
con los estandares de calidad y regulacion ambiental.

1.1.3 Transporte mayorista

— EI combustible refinado es transportado a los centros de distribucion y
almacenamiento a través de oleoductos, poliductos o mediante camiones
cisterna.

— La operadora principal es Cenit (filial de Ecopetrol), encargada del
transporte de crudo y combustibles en el pais.

1.1.4 Almacenamiento mayorista
— EI combustible se almacena en plantas de distribucion o terminales de
almacenamiento en varias regiones del pais.
— Estas plantas son operadas por empresas mayoristas que aseguran el
abastecimiento continuo a los distribuidores minoristas.

12



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

1.1.5 Distribucion y transporte minorista
— EI combustible es transportado a las estaciones de servicio, generalmente
por camiones cisterna especializados.

1.1.6 Comercializacion minorista (estaciones de servicio)

— El combustible se vende al consumidor final en las estaciones de servicio.

— Algunas estaciones son propiedad de grandes empresas (integradas
verticalmente); otras son independientes y operan bajo el modelo de
franquicia.

— En Colombia, existen estaciones urbanas y rurales.

— Laregulacion de precios tiene en cuenta subsidios, impuestos y controles
establecidos por el marco regulatorio.

1.1.7 Consumidor final

— Los principales consumidores de combustible son particulares, empresas
de transporte y otros sectores industriales.

— El precio final incluye costos de transporte, impuestos, margenes de
comercializacion y, en algunos casos, subsidios, dependiendo de la region.

1.1.8 Regulacion y supervision

— La Comision de Regulacion de Energia y Gas (CREG) y el Ministerio de
Minas y Energia supervisan el cumplimiento de las normas de calidad,
precios y abastecimiento.

— EI Gobierno nacional establece politicas de subsidios para ciertas regiones,
como la frontera con Venezuela, donde el precio del combustible es
controlado.
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Figural.1
Cadena de valor

Fuente: Elaboracion de los autores.

1.2 Agentes economicos del mercado de combustibles en Colombia

En el mercado de combustibles colombiano, diversos agentes econémicos desempefian roles
clave a lo largo de la cadena de valor. A continuacion, se presentan los principales actores y
sus funciones:

1.2.1 Refinadores
— Son las empresas encargadas de la refinacion del petréleo crudo para
producir combustibles liquidos derivados, como gasolinay ACPM.
— Laprincipal empresa refinadora en Colombia es Ecopetrol, que opera las
refinerias mas grandes en Barrancabermeja y Cartagena.

1.2.2 Importadores
— Encargados de la importacion de combustibles liquidos derivados del
petrdleo que no se producen en cantidades suficientes a nivel local.

— Los importadores son fundamentales para el abastecimiento,
especialmente en momentos de alta demanda o baja produccion interna.

1.2.3 Almacenadores
— Responsables del almacenamiento de combustibles antes de su
distribucion.
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— Aseguran que haya suficiente inventario disponible para satisfacer la
demanda del mercado y facilitar la logistica de distribucion.

1.2.4 Distribuidores mayoristas
— Compran combustibles a refinadores o importadores para luego
distribuirlos a estaciones de servicio y a otros puntos de venta.
—  Este segmento del mercado esta altamente concentrado, con un nimero
reducido de empresas que controlan gran parte de la distribucion.

1.2.5 Estaciones de servicio (EDS)
— Son los puntos de venta donde los consumidores finales adquieren los
combustibles.
— Las EDS pueden ser independientes o pueden estar vinculadas a grandes
cadenas de distribucion.
—  Este segmento es mas atomizado, con numerosas estaciones operando en
distintas regiones del pais.

1.2.6 Entidades reguladoras
— Aungue no son agentes econdmicos tradicionales, las entidades
reguladoras cumplen un papel esencial en el mercado.
— Principales entidades: Comision de Regulacion de Energia y Gas
(CREG), y Ministerio de Minas y Energia (MinMinas).
— Funciones: Establecimiento de precios y tarifas, supervision de la
competencia y proteccion del consumidor.

1.2.7 Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

— Es el encargado de establecer los impuestos sobre los combustibles, lo
que influye directamente en la formacion de precios y en la estructura del
mercado.

1.2.8 Superintendencia de Industriay Comercio (SIC)
— Responsable de la vigilancia y del control de la competencia en el
mercado, funcion que cumple mediante el control de las integraciones
empresariales.

— Garantiza que se respeten las normas de libre competencia y proteccion
al consumidor.
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2. Marco regulatorio
2.1 Breve recuento historico

En esta seccidn, se resume el marco juridico y regulatorio vigente para la distribucion de
combustibles liquidos en Colombia. También se resefian los documentos técnicos en los que
no solo se analiza su pertinencia, sino también se sugieren posibles ajustes necesarios.

El mercado de distribucién de combustibles esta regulado por la Comision de Regulacion de
Energia y Gas (CREG), cuyas funciones estan definidas en el Decreto 1260 de 2013. Este
decreto forma parte de un conjunto de normas disefiadas para coordinar las politicas publicas
del sector, junto con los decretos 4130 y 4137 de 2011 (Presidencia de la Republica de
Colombia, 2011ay 2011b), que fueron modificados por los decretos 1258 y 1260, ambos de
2013 (Presidencia de la Republica de Colombia, 2013a y 2013b). El Decreto 1258 fue
derogado por el Decreto 2121 de 2023 (Presidencia de la Republica de Colombia, 2023).

En particular, los decretos 4130 y 4137 de 2011 marcaron el inicio de una reestructuracion
del sector de minas y energia, puesto que a partir de ellos se transformo la naturaleza juridica
de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), a la que se le asignaron nuevas funciones,
como la fijacion de precios de hidrocarburos para liquidar regalias. También se reasignaron
funciones de regulacién, vigilancia y control a entidades como el Instituto Colombiano de
Geologia y Mineria (Ingeominas), la ANH, la SIC, la CREG y la Unidad de Planeacion
Minero-Energética (UPME).

El Decreto 1260 de 2013 tiene gran importancia para la distribucion minorista de
combustibles liquidos, ya que modificé la estructura y las funciones de la CREG. En este
sector, la CREG regula la economia, define criterios y reglas para los actores de la cadena de
valor, establece metodologias de remuneracion de activos, fija los precios de ingreso al
productor y de venta al consumidor, regula los precios de los demés eslabones de la cadena
y dispone las normas en materia de combustibles.

En Colombia, el Ministerio de Minas y Energia lidera la politica publica del sector de
combustibles liquidos, mientras que la CREG se encarga de su regulacion, y la SIC es
responsable de su vigilancia y control. En cuanto a regulacion, la Resolucién 181254 de 2012
(Ministerio de Minas y Energia, 2012) y las circulares 024 y 025 de marzo de 2023 de la
CREG contienen los principales elementos regulatorios para la distribucion minorista de
combustibles.

Por ultimo, la regulacion del margen de distribucién minorista ha sufrido maltiples ajustes
por parte del Ministerio de Minas y Energia y la CREG, con el objetivo de garantizar la
transparencia en el mercado y adecuar el régimen de precios a las condiciones de
competencia.
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2.2 Documentos y decisiones principales

A continuacion, se resefian los principales documentos que han definido este marco
regulatorio, los cuales abarcan mérgenes de distribucién, metodologias de ajuste y estudios
técnicos que evallan la competencia en el sector.

2.2.1 Resolucidn 181254 de 2012 del Ministerio de Minas y Energia

La Resolucion 181254 de 2012 establecié un régimen de libertad vigilada para fijar, en varias
ciudades y municipios, el margen minorista de gasolina corriente, gasolina oxigenada,
ACPM vy sus mezclas con biocombustibles. Este regimen permite que los distribuidores
minoristas determinen libremente sus margenes de venta siempre y cuando reporten sus
precios al sistema SICOM, para garantizar la transparencia en el mercado. La resolucion se
baso en un analisis técnico en el que se uso el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) para
evaluar la competencia entre estaciones de servicio, y se llegé a la conclusion de que en 25
ciudades y areas metropolitanas existia competencia efectiva, lo cual justificaba la libertad
vigilada en esas zonas. En el resto del pais, se mantuvo un régimen de libertad regulada, con
un margen de distribucion definido por el Ministerio.

2.2.2 Resolucidn 40222 de 2015 del Ministerio de Minas y Energia

La Resolucion 40222 de 2015 fijo el margen maximo de distribucion minorista de gasolina
corriente, gasolina oxigenada, ACPM y sus mezclas con biocombustibles en COP 625,61 por
galon, considerando los costos operativos, de infraestructura, mantenimiento, administracion
y ventas de las estaciones de servicio. Ademas, se establecio que este margen se actualizaria
anualmente segun la variacion del indice de precios al consumidor (IPC) certificado por el
DANE, para reflejar las fluctuaciones en los costos de operacion (Ministerio de Minas y
Energia, 2015).

2.2.3 Circular 30 de 2017 de la CREG

Econometria Consultores desarroll6 para la CREG una metodologia para definir mercados
relevantes en la distribucion de combustibles. En dicha metodologia se utilizan andlisis de
conglomerados basados en variables como la distancia entre estaciones de servicio y los
precios promedio. Esto permite ajustar la regulacién de precios a las condiciones locales del
mercado a partir de la identificacion de areas con competencia efectiva o caracteristicas de
monopolio u oligopolio, lo que facilita un control mas preciso de los margenes minoristas
(Comisién de Regulacion de Energia 'y Gas, 2017).

2.2.4 Documento CREG 904 001 de 2023

En este documento se analiza el régimen de precios para el margen de distribucion minorista
de combustibles liquidos en Colombia. Ademas, se proponen tres metodologias basadas en
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el nivel de competencia de cada municipio, con el objetivo de ajustar el régimen de precios
segun las caracteristicas geograficas:

— En la primera metodologia, en la que se utiliza el indice de Herfindahl-Hirschman
(IHH) para medir la concentracion del mercado y determinar donde hay competencia
efectiva, se mantiene la regulaciéon de 2012, que contempla aplicar libertad vigilada
en 25 ciudades con condiciones de competencia efectiva, y libertad regulada en el
resto del pais.

— En la segunda, se propone implementar la libertad vigilada a nivel nacional sin un
analisis especifico previo de la concentracion de mercado en cada municipio. Bajo
este enfoque, los distribuidores minoristas fijarian libremente sus mérgenes e
informarian sus precios al regulador.

— En la tercera, se sugiere un analisis de competencia a nivel municipal, delimitando
mercados geogréaficos relevantes mediante isdcronas (tiempo de viaje) e isodistancias
(distancia fisica). En este caso, se identifican los mercados relevantes y se evallan
tres indicadores para medir la concentracion y la estructura del mercado: el indice de
Herfindahl-Hirschman (IHH) para la concentracion total; el indice de dominancia de
Stenbacka para la dominancia de un solo agente; y el indice de Linda para detectar
estructuras oligopolicas. Para finalizar, se revisan periédicamente los mercados con
el objetivo de reflejar los cambios en la competencia y asegurar que el régimen de
precios se ajuste a las condiciones locales de cada municipio (Comisién de
Regulacion de Energia y Gas, 2023c).

2.2.5 Documento CREG 904 002 de 2023

En el Documento CREG 904 002 de 2023, se expone una metodologia para calcular el
margen de distribucién minorista de gasolina corriente y ACPM, con el objetivo de reflejar
los costos reales de operacion y administracion de las estaciones de servicio. El analisis
incluye factores como costos fijos, variables, infraestructura, logistica y gastos de
administracion, a partir de los cuales se establece un precio maximo, para evitar asi
variaciones injustificadas en los margenes.

La metodologia descompone el margen en componentes que representan los costos
operativos, incluyendo mantenimiento, depreciacion de activos y un retorno razonable sobre
la inversion. Este enfoque utiliza informacidn reportada por las estaciones, y pardmetros de
referencia para aquellas que no entregan datos completos. Ademas, se incluyen factores de
eficiencia y un ajuste anual del margen basado en la variacién del indice de precios al
consumidor (IPC).
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El documento también establece que el margen debe revisarse y actualizarse periédicamente
segun los cambios en los costos operativos y las condiciones del mercado, para garantizar el
cubrimiento de los gastos sin afectar la competencia en el sector (Comision de Regulacion
de Energia y Gas, 2023d).

2.2.6 Circular 024 de 2023 de la CREG

Esta circular examina la metodologia para determinar el margen de distribucion minorista,
basdndose en la Resolucion 40193 de 2021. En ella se abordan tanto los antecedentes
regulatorios y normativos como el contexto de la distribucién de combustibles en Colombia.
En el diagnoéstico presentado por la CREG en dicha circular, se identifica la necesidad de
evaluar la dinamica de competencia en el sector, considerando la diversidad de estaciones de
servicio (EDS), asi como los desafios logisticos y operativos. Factores como la integracion
vertical y la cesion de margenes pueden afectar las condiciones de competencia (Comision
de Regulacién de Energia y Gas, 2023a).

2.2.7 Circular 025 de 2023 de la CREG

La Circular 025 de 2023 define el problema de competencia para este mercado en dos
escenarios: la competencia efectiva en areas metropolitanas y la falta de competencia en otros
municipios. Ademas, propone actualizar los andlisis de competencia para determinar el
régimen aplicable: control directo, libertad regulada o libertad vigilada. El objetivo es
establecer un régimen de margen minorista que refleje las realidades del mercado y promueva
un establecimiento de precios eficiente. Para lograrlo, se recomienda revisar la dimension
geogréfica de los mercados y utilizar indicadores complementarios al indice de Herfindahl-
Hirschman con el fin de realizar una evaluacién mas completa de la estructura de mercado y
de las preocupaciones relacionadas con la competencia (Comision de Regulacion de Energia
y Gas, 2023b).

3. Revision de literatura
3.1 La competencia, medidas de concentracion y regulacion

El objetivo principal de la regulacion tanto de los mercados como de la competencia
econdmica es garantizar la eficiencia, lo cual permite que los agentes accedan a mejores
asignaciones. En las Gltimas décadas, las politicas de regulacion han evolucionado gracias a
modelos teoricos y evidencia empirica, lo que ha posibilitado ajustar las intervenciones
regulatorias segun las necesidades de cada mercado. Vickers (1995) y Whinston (2008) han
proporcionado un marco legal solido para entender la relacion entre competencia, eficiencia
del mercado y regulacién antimonopolio; en sus propuestas, estos autores abordan temas
como la fijacidn de precios, las integraciones empresariales y las practicas anticompetitivas.
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En los mercados minoristas, la regulacion y la competencia son esenciales para asegurar la
eficiencia economica y una distribucion adecuada de los recursos; esto es particularmente
importante en sectores estratégicos, como el de la distribucion minorista de combustibles
(Castillo Nufiez, 2018). Este mercado, en particular, es muy sensible a las dinamicas de
competencia, donde précticas como la integracion vertical, el arbitraje o la cartelizacion
pueden alterar de manera grave el comportamiento del mercado y, por lo tanto, la eficiencia
en la asignacion de recursos.

En este contexto, Tirole (2014) enfatiza que una regulacion adecuada debe encontrar un
equilibrio entre corregir las fallas de mercado y estimular la inversion, puesto que las politicas
de competencia, cuando son efectivas, promueven la productividad y el crecimiento del
sector empresarial. Nickel (1996) refuerza esta idea mostrando una correlacién positiva entre
competencia y productividad empresarial, lo que sugiere beneficios econémicos generales.

La pertinencia de la regulacion y de los efectos de la politica de competencia econdémica ha
sido revisada desde diversos enfoques. Harrington (2005) destaca que la cartelizacion
depende més de la probabilidad de deteccion que de las multas impuestas. Esta conclusion
es importante, porque permite inferir que al disefiar la regulacién se deben considerar los
efectos de esta sobre los agentes, en aras de alcanzar los objetivos propuestos por la
regulacion misma. Por su parte, Herrera Saavedra (2009) analiza el comportamiento
estratégico de las empresas en el mercado de los factores, y destaca la relevancia de una
regulacion que equilibre las dindmicas competitivas para evitar comportamientos que
perjudiquen la eficiencia del mercado.

La politica de competencia y regulacion influye directamente en la estructura y el
funcionamiento de los mercados, pues afecta tanto la eficiencia economica como el
comportamiento estratégico de los actores del mercado. Las intervenciones regulatorias
deben estar respaldadas en analisis economicos solidos, que tomen en cuenta los efectos a
largo plazo sobre la innovacion, la productividad y la inversion en los sectores intervenidos
(Motta, 2004; Tirole, 2017; Vickers, 1995).

El anélisis de la competencia econdmica requiere herramientas precisas para medir el grado
de concentracion, dominancia y asimetria en los mercados. Aungue los indicadores por si
solos no son suficientes para evaluar el estado de la competencia en los mercados, el analisis
conjunto de estos y su seguimiento a lo largo del tiempo son fundamentales para comprender
la dinamica de la competencia en un mercado. Entre las medidas utilizadas con mas
frecuencia para apoyar el analisis de la competencia se encuentran el indice de Herfindahl-
Hirschman (IHH) y el indice de dominancia de Stenbacka, que permiten evaluar la estructura
y el comportamiento competitivo de los agentes en un mercado determinado.

El IHH, por ejemplo, es muy utilizado por las autoridades de competencia para evaluar el
nivel de concentracion de un mercado. Este indice se calcula como la suma de los cuadrados
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de las cuotas de mercado de todas las empresas. Cuanto mayor sea el valor del IHH, mas
concentrado esta el mercado, lo que podria implicar un mayor poder de mercado y, por lo
tanto, un mayor riesgo de practicas anticompetitivas. Segun Lis-Gutiérrez (2013), un IHH
inferior a 2500 indica un mercado competitivo 0 moderadamente concentrado.

Algunas interpretaciones del IHH han sido influenciadas por su aplicacion en decisiones de
la Federal Trade Comission relacionadas con solicitudes de fusiones. Coate (2000)
documenta su uso y concluye que el IHH y su variacion ofrecen una capacidad explicativa
en los casos de decisiones de impugnacion de fusiones, pero esto se limita, principalmente,
a niveles de concentracion que o son relativamente bajos (IHH por debajo de 1800 o cambios
menores de 200 puntos) o son extremadamente altos (IHH superior a 3000 con un cambio
mayor de 1000 puntos).

Por su parte, el indice de Stenbacka mide la dominancia de una empresa dentro de un
mercado, en comparacion con sus competidores, en funcion de su cuota de mercado, lo cual
permite identificar la posicion relativa de una empresa en mercados asimétricos (Melnik et
al., 2008). Este indice es crucial para detectar situaciones en las que una o pocas empresas
ejercen un control significativo sobre el mercado y, como consecuencia, afectan tanto a la
competencia como a la innovacion.

El indice de Stenbacka se utiliza como complemento a los indices de concentracion
tradicionales, como el IHH, para obtener una vision mas completa de la dinamica competitiva
en los mercados. A diferencia del IHH, que mide la concentracion de una industria en su
conjunto, el enfoque propuesto por Melnik et al. (2008) permite evaluar el dominio de
mercado y complementar asi las métricas generales de concentracion. Este indice también es
atil para analizar el dominio colectivo y prever los posibles efectos de una fusion, pues
proporciona informacion adicional relevante para las autoridades de competencia.

Es indispensable contar con una visién integral de los mercados, ya que, aunque los
oligopolios se caracterizan por la presencia de pocas empresas dominantes —lo que podria
sugerir una menor competencia—, bajo ciertas condiciones, la dindmica competitiva dentro
de un oligopolio puede ser intensa. Un ejemplo de esto es el modelo propuesto por Bertrand,
que describe un mercado oligopolico en el que las empresas compiten en precios. Segun este
modelo, incluso en mercados con pocas empresas, si los productos son homogéneos, las
empresas tienden a reducir sus precios hasta igualarlos con el costo marginal de produccion
debido a la competencia feroz entre ellas (Vives, 1999).

El caso colombiano del mercado de distribucion minorista de combustibles es un ejemplo de
politicas de competencia y regulacion claves para la sostenibilidad del mercado. Las
dinamicas relacionadas con la integracion vertical, la fijacion de precios y margenes de
rentabilidad, asi como la regulacion sectorial son factores determinantes para asegurar que
este mercado funcione de manera eficiente.
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En los documentos técnicos referenciados en el marco regulatorio, se incluyen antecedentes
registrados por la CREG sobre la aplicacion de indicadores de concentracion, como el IHH.
Estos antecedentes son claves para comprender las dindmicas de competencia en el mercado
de distribucién minorista de combustibles liquidos. El uso de este tipo de indicadores resalta
la importancia de medir tanto la concentracion como la dominancia del mercado, lo cual ha
sido fundamental para el analisis y la regulacion posterior de dicho sector.

3.2 Metodologia para la definicion de mercado relevante
3.2.1 El mercado relevante: importancia

El mercado relevante constituye el marco de referencia apropiado para analizar los efectos
sobre la competencia. Para definirlo, es fundamental analizar dos dimensiones: el mercado
de producto y el mercado geogréafico, ambos esenciales para delimitar el ambito en el cual
las empresas compiten de manera efectiva.

3.2.1.1 Mercado de producto

La definicion del mercado de producto se basa en la sustituibilidad al nivel de la demanda,
lo que implica identificar aquellos productos a los que los consumidores podrian recurrir en
caso de un aumento en los precios o de una reduccion en la calidad por parte de un oferente.
En el caso de la distribucion minorista de combustibles, los productos clave incluyen
combustibles liquidos, gasolina corriente, gasolina extra y diésel.

Es importante evaluar si estos productos son intercambiables entre si desde la perspectiva del
consumidor, ya que esto afectara las dinamicas competitivas dentro del mercado.

3.2.1.2 Mercado geograéfico

El establecimiento de la dimension geogréafica del mercado relevante tiene como objetivo
identificar el area de influencia de las empresas, es decir, las zonas donde estas ejercen una
competencia efectiva. El andlisis debe centrarse en areas geograficas donde las condiciones
de competencia sean similares y donde las empresas tengan participacion significativa. Los
factores por considerar incluyen:

— localizacion de los compradores;
— ubicacion de las plantas de produccion y/o de los puntos de distribucion;

— accesibilidad a las estaciones de servicio y proximidad de estas.

La definicion de mercados geograficos relevantes es clave para el analisis de la competencia,
ya que permite identificar a los competidores en un area especifica y evaluar el grado de
competencia. Esto es esencial para determinar si una empresa tiene poder de mercado o si
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estd bajo presion competitiva. Sin una delimitacion precisa, es dificil evaluar el impacto de
una empresa en el mercado o prever el efecto de actividades empresariales —como
integraciones— sobre la competencia. Ademas, esta definicion ayuda a identificar posibles
restricciones y a disefar politicas sectoriales adecuadas.

Delimitar los mercados geograficos también permite entender mejor las interacciones
espaciales entre consumidores y proveedores, las cuales suelen ser complejas. Esto es
especialmente relevante en sectores donde la ubicacién de los consumidores y la entrega de
productos o servicios son cruciales para la competencia. La definicion de estos mercados
facilita el uso de metodologias analiticas como el indice de Moran y el modelo de rezago
espacial, que ayudan a evaluar la correlacion entre precios y la dinamica del mercado en
distintas zonas. También permite a las autoridades y empresas adaptarse a los cambios del
mercado y revaluar la competencia segun las nuevas realidades.

3.2.2 Metodologias

A lo largo del tiempo, se han desarrollado diversas metodologias para definir el mercado
relevante, desde enfoques més simples, como la isodistancia, hasta técnicas mas avanzadas,
como las isocronas y los métodos basados en modelos econométricos de demanda y
competencia.

3.2.2.1 Isodistancia

La metodologia de isodistancia es un enfoque tradicional y sencillo para definir el mercado
relevante. Consiste en delimitar un radio fijo desde un punto de referencia —por ejemplo,
una estacion de servicio— para determinar el area en la que los competidores pueden operar
eficazmente. Esta metodologia se basa en la idea de que la distancia fisica es el principal
factor en las decisiones de los consumidores, lo cual es adecuado para mercados donde se
busca minimizar las distancias en las compras.

Sin embargo, esta metodologia presenta limitaciones en el mercado de combustibles, ya que
no considera ni las diferencias en la infraestructura vial ni los tiempos de desplazamiento.
Por ejemplo, una distancia de 5 km puede implicar tiempos de viaje muy diferentes en una
zona urbana congestionada en comparacion con una region rural.

Matematicamente, el mercado geografico relevante se define como un circulo alrededor de
un punto central —en este caso, la ubicacion de la estacion de servicio—, donde todos los
puntos dentro del circulo estan a una distancia d o menor de dicho punto. La ecuacién basica
que describe un circulo en un plano cartesiano es:

(x—x0)2+(y—y0)2 =d?
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donde:

_ (% Y0) es la ubicacion de la estacién de Servicio,

- (X’ y)son las coordenadas de cualquier punto dentro del area de influencia 'y

— des ladistancia méxima que define el radio de influencia (isodistancia).

En este caso, el mercado relevante estaria comprendido por todos los puntos dentro del

circulo de radio d.
3.2.2.2 Is6crona

En respuesta a las limitaciones de la isodistancia, se encuentra la metodologia de isécronas,
que ha ganado importancia. Este enfoque se basa en los tiempos de desplazamiento, no en
distancias fijas; para ello, se utilizan datos geograficos y de trafico para delimitar areas que
se pueden alcanzar desde un punto de referencia —por ejemplo, una estacion de servicio—
en un tiempo determinado (generalmente, en minutos).

La isdcrona ofrece una representacién mas precisa del mercado relevante de distribucién de
combustibles, ya que considera barreras geograficas reales, como la congestion vial,
carreteras principales y rutas de acceso. Esta metodologia da cuenta de que los consumidores
valoran mas el tiempo de traslado que la distancia fisica. Esto es especialmente atil en
ciudades con alto trafico, donde estar cerca no siempre significa un acceso rapido. Por lo
tanto, la is6crona delimita el area geografica en funcion del tiempo de desplazamiento desde
un punto central.

Matematicamente, una isdcrona define un conjunto de puntos (X' y) tal que el tiempo de
desplazamiento desde un punto de referencia (%:Yo) no excede un valor dado % Si T (xy)

es la funcion que describe el tiempo que toma llegar desde (XO’ yo) hasta (XO' yo), entonces
la is6crona puede expresarse como:

{(Xo' Yo): T (X, y)Sto}

donde:

_ (%Yo) es 1a ubicacién de la estacién de servicio:

- (X’ y)son las coordenadas de cualquier punto dentro del area de influencia;
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— T(%Y)es Ia funcion del tiempo de desplazamiento desde (%Y%) hasta (% y); y
~ lgg el tiempo maximo que un consumidor estaria dispuesto a gastar en el
desplazamiento.

El célculo del tiempo de desplazamiento T (X’ y) puede depender de varios factores, como la
velocidad promedio en diferentes tipos de vias, la congestion de trafico o las condiciones del
terreno. Si se utiliza un modelo simple en el que el tiempo de desplazamiento sea

proporcional a la distancia d(x, y)’ la funcion del tiempo de desplazamiento podria
representarse asi:

donde:

- d(x, y)es la distancia entre (XO’ yo) y (X’ y), y
— V(X' y)es la velocidad promedio en la ruta entre estos dos puntos.

En casos mas complejos, esta funcion puede incluir variables adicionales, como el tréfico, la
calidad de las carreteras o los tiempos de espera en semaforos, lo que afectaria la forma'y el
tamafio de la isocrona.

Una de las principales ventajas de la metodologia de isdcronas, en comparacion con la de
isodistancia, es que se adapta mejor a las condiciones reales del mercado. En lugar de suponer
que los consumidores estan dispuestos a recorrer una distancia fija, se reconoce que el tiempo
de desplazamiento es un factor méas relevante en la decision de compra. Esto permite generar
areas de influencia geografica méas precisas, especialmente en zonas urbanas con alta
congestion o en areas rurales con infraestructura vial limitada. Por ejemplo, en una ciudad
con trafico denso, un consumidor podria preferir una estacion de servicio que esté mas alejada
en términos de distancia fisica, pero con menor tiempo de desplazamiento debido a su mejor
accesibilidad por vias rapidas.

3.2.2.3 Otras metodologias: econométricas

Ademas de las metodologias tradicionales de las isocronas y la isodistancia, existen otros
enfoques mas avanzados y precisos, basados en modelos estadisticos y econométricos, para
definir mercados geograficos relevantes. Estas metodologias permiten incorporar factores
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espaciales, del comportamiento de los consumidores y dindmicas de competencia que afectan
la delimitacion de los mercados. A continuacion, se describen algunos de estos enfoques.

a. Modelos de gravedad

Los modelos de gravedad se basan en un principio analogo a la ley de la gravedad en fisica.
En este caso, se establece que la interaccion entre dos regiones es directamente proporcional
a su tamario y, de forma inversa, a la distancia entre ellas. Estos modelos son muy utilizados
para analizar flujos de comercio, trafico y competencia entre mercados.

En el contexto de definicion de mercados relevantes, el modelo de gravedad mide la
intensidad de la interaccién econdmica entre mercados geogréficos, y se expresa de la
siguiente manera:

donde:

_ es la interaccidn entre los mercados iy j;

- M y M; representan el tamafio de los mercados (medido en términos de poblacion,

ingresos o0 demanda);

_ 4 es la distancia entre los mercados; y

— G es una constante que ajusta el modelo.

Este modelo ayuda a identificar los mercados relevantes evaluando cuan fuerte es la
interaccidn entre areas cercanas. Los mercados con mayor interaccion podrian considerarse
como parte de un mismo mercado relevante. Este enfoque es Util en la distribucion minorista,
en la cual, la competencia entre areas cercanas es una funcion tanto de la proximidad como
de la demanda. En un trabajo reciente, Chen (2023) integrd analisis de autocorrelacion
espacial y modelos de gravedad para evaluar las interacciones espaciales y determinar como
estas influyen en la distribucién minorista de combustibles. Este enfoque permite medir la
interaccion entre diferentes mercados de distribucion de combustible en funcion de la
distancia y del tamafio del mercado.

b. Modelos de eleccion discreta

Los modelos de eleccion discreta se utilizan para analizar las decisiones de los consumidores
entre un conjunto de alternativas discretas. Para la definicion de mercados geograficos
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relevantes, estos modelos permiten capturar como los consumidores eligen entre diferentes
ubicaciones para realizar sus compras en funcion de factores como la distancia, los precios y
las caracteristicas del producto.

El modelo de eleccion logit es uno de los mas comunes en este enfoque. La probabilidad de
que un consumidor elija un mercado particular i en lugar de otras alternativas j puede
expresarse como se indica a continuacion:

donde:

- P(i)es la probabilidad de que el consumidor elija el mercado i;

— €Y eslautilidad asociada con el mercado i, que puede depender de variables como el
precio, la distancia o las caracteristicas del producto.
— Lasumatoria incluye todas las alternativas disponibles j.

Estos modelos permiten definir mercados relevantes al identificar las zonas geograficas de
las cuales provienen los consumidores que eligen un conjunto de puntos de venta en
particular. Esto ayuda a determinar cuales areas compiten entre si, 1o que hace posible la
evaluacion de fusiones (integraciones) o la regulacion en sectores minoristas. Un ejemplo de
aplicacion de este tipo de modelos en mercados minoristas se puede encontrar en el trabajo
de Imai et al. (2009), quienes los utilizaron para estimar la preferencia de los consumidores
en mercados espaciales.

c. Indice de Moran

El indice de Moran es una medida estadistica utilizada para evaluar el grado de
autocorrelacion espacial entre observaciones en un espacio geografico. Indica si las areas
geogréficas exhiben patrones de agrupacion en términos de la variable estudiada, como
precios, demanda o competencia. Este indice se expresa como:

N sz:a)ii (Yi _Y)(Yj _V)
X0 (YY)

i j i

donde:
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— lesel indice de Moran;

— N es el nimero total de areas geograficas;
— Yesel valor de la variable de interés (por ejemplo, precios) en el &rea i;
— Y es lamedia de la variable de interés; y

—  %ison los elementos de la matriz de pesos espaciales, que definen la relacién entre
las areas geograficas iy j.

Un valor alto y positivo del indice de Moran sugiere que existe un patron de agrupamiento
espacial, mientras que un valor negativo sugiere dispersion. Este analisis es util para definir
mercados relevantes, ya que permite detectar areas con similitudes en precios o
comportamientos economicos, lo que podria indicar un tnico mercado relevante. Ord y Getis
(1995) aplicaron esta técnica para identificar patrones espaciales en la distribucion de bienes
y servicios, lo que podria adaptarse al analisis de las estaciones de servicio y su influencia
geografica.

Sanchez (2012) propone una metodologia para la definicion de mercados geograficos
relevantes que se basa en el uso del indice de Moran y en el modelo de rezago espacial (SAR,
por sus siglas en inglés). Esta metodologia busca capturar las interacciones espaciales entre
los agentes del mercado y determinar &reas geograficas donde los bienes o servicios pueden
ser considerados sustitutos apropiados entre si.

El indice de Moran se utiliza para medir la autocorrelacion espacial entre los precios en
diferentes ubicaciones, de manera que ayuda a identificar si los precios de los productos en
una regidn estan relacionados. Si se encuentra una alta autocorrelacion, ello significa que los
consumidores en esas areas perciben los productos como sustitutos, lo que sugiere que
pertenecen al mismo mercado geogréfico.

Por otro lado, el modelo de rezago espacial analiza como las caracteristicas de un area
geografica afectan las decisiones sobre los precios y la competencia. Este modelo considera
que las decisiones sobre los precios en una ubicacion pueden influir en areas vecinas, lo cual
refleja la interdependencia entre mercados cercanos.

El indice de Moran puede aplicarse para evaluar la autocorrelacion espacial entre los precios
de los combustibles. Al aplicarlo, se puede identificar si los precios de una estacién de
servicio estan relacionados con los de estaciones cercanas. Una alta autocorrelacién sugiere
que los consumidores perciben los precios como similares y que estas estaciones compiten
en el mismo mercado geografico. Esta informacion es valiosa para las autoridades de
competencia, que podrian usarla para detectar posibles practicas anticompetitivas, como la
colusion entre estaciones.
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d. Modelos econométricos SAR (Spatial Autoregressive Model)

Desde la perspectiva de la teoria econdomica, los mercados no operan en el vacio: las
decisiones y los resultados en una region suelen estar influenciados por las decisiones en las
regiones vecinas. Este fendmeno es particularmente relevante en mercados geograficamente
fragmentados, como el de la distribucion minorista de combustibles. Las estaciones de
servicio (EDS) no solo compiten con otras EDS en la misma region, sino que también pueden
verse afectadas por los precios, la oferta y la demanda en regiones cercanas.

Los modelos SAR son adecuados para capturar estas interdependencias espaciales, porque
introducen un término de autocorrelacion espacial que permite modelar como los resultados
en una ubicacidn estan influenciados por los resultados en las ubicaciones vecinas. Esto es
crucial en el contexto de la distribucion minorista de combustibles, ya que los precios y las
cantidades vendidas en una EDS pueden depender no solo de las condiciones locales, sino
también de las condiciones de las EDS circundantes.

Este tipo de modelos econométricos permiten capturar la interdependencia espacial entre
observaciones geograficas, donde los valores de una variable (por ejemplo, el precio) en una
region dependen no solo de las condiciones locales, sino también de los valores en areas
vecinas. La expresion general de un modelo SAR es:

Y=pWY +XfF+&
donde:

— Yeslavariable dependiente (como precios 0 demanda);

— W es la matriz de pesos espaciales, que captura la relacion entre diferentes areas
geograficas;

—  Pesel coeficiente que mide la dependencia espacial;
— X es la matriz de variables explicativas;

— P es la matriz de coeficientes estimados; y

— ¢&es el término de error.

Este enfoque es til para definir mercados relevantes porque puede cuantificar como los
precios en un area geografica estan influenciados por los precios en areas vecinas. EI modelo
permite identificar grupos de &reas geogréficas que estan interrelacionadas en términos
competitivos y gque, por lo tanto, deben considerarse parte del mismo mercado relevante.
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Al integrar estas herramientas, la metodologia propuesta ofrece una evaluacién mas precisa
de los mercados geograficos y ayuda a identificar competidores y a comprender la dinamica
competitiva en un area especifica. Esto es especialmente relevante en la distribucion de
combustibles, donde la ubicacién y la competencia son factores clave. La definicién de
mercados geograficos relevantes es crucial para entender como varian los precios de los
combustibles en diferentes areas y como estas variaciones estdn influenciadas por la
competencia entre estaciones de servicio.

Ademas, el modelo de rezago espacial permite analizar como las decisiones de precios en
una estacion afectan a las estaciones vecinas. Por ejemplo, si una estacion baja sus precios,
es probable que las estaciones cercanas ajusten sus precios como respuesta. Este analisis
ayuda a las empresas a formular mejores estrategias de precios, y a las autoridades les resulta
atil para monitorear la competencia en el sector. Trabajos como el de LeSage y Pace (2009)
sobre econometria espacial son fundamentales para comprender la influencia de los efectos
espaciales en la distribucion minorista de combustibles.

En resumen, la aplicacion de esta metodologia a la distribucion de combustibles proporciona
una comprensién mas profunda de la dindmica de precios y competencia, lo que es esencial
para la regulacion y la toma de decisiones en este sector.

3.3 Arbitraje: revision general y casos

El concepto de arbitraje en la competencia econdmica se refiere a la posibilidad de obtener
ganancias comprando un bien o servicio en un mercado en el que su precio es bajo, y
vendiéndolo en otro donde el precio es més alto, aprovechando la diferencia de precios, sin
asumir riesgos significativos. De acuerdo con Motta (2004), el arbitraje, en busqueda de la
eficiencia y la promocion de la competencia, podria limitar la efectividad de ciertas
restricciones reglamentadas, pues, cuando los consumidores enfrentan menores costos de
busqueda y transporte con relacion al valor de un bien, es poco probable que las clausulas de
exclusividad territorial sean efectivas.

Este fendmeno es esencial para corregir ineficiencias de precios y alinear los mercados, ya
que los agentes que realizan arbitraje tienden a equilibrar la oferta y la demanda entre los
distintos mercados, lo cual reduce las disparidades de precios y mejora la eficiencia
econdmica. En el contexto del mercado de combustibles, en el cual los precios pueden variar
significativamente entre regiones debido a los impuestos, los costos de transporte y la
regulacion, el arbitraje permite a los distribuidores ajustar los precios y evitar que ciertas
areas se vean afectadas en exceso por los altos costos (Kleit, 2005). Sin embargo, desde el
punto de vista de la eficiencia de las medidas de regulacion, el arbitraje genera distorsiones
no deseadas en el disefio de las politicas.
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Para el caso de los Estados Unidos, Kleit (2005) analizo la practica del arbitraje en el contexto
de un mercado de gasolina caracterizado por la fijacion de precios por zonas por parte de los
mayoristas, tomando en cuenta las restricciones territoriales al respecto, de tal manera que
cada refinador determina la naturaleza de sus zonas de precios y el costo que se debe aplicar
en cada una a partir de sus rasgos competitivos.

En el mercado de distribucion minorista de combustibles colombiano, el arbitraje puede
manifestarse en la compra de combustibles en regiones o estaciones donde los precios son
mas bajos debido al tratamiento especial que reciben las zonas de frontera, y en su posterior
venta en mercados o0 estaciones con precios mas elevados (Gonzélez Sierra, 2010). Este tipo
de précticas puede influir en las dindmicas competitivas del mercado, ya que fomenta un
proceso natural de igualacion de precios entre diferentes zonas geogréficas, lo que reduce las
posibilidades de monopolio o explotacion de asimetrias de precios. Sin embargo,
regulaciones como el control de precios o la fijacion de margenes de rentabilidad pueden
limitar la efectividad del arbitraje y afectar tanto la competencia como la sostenibilidad del
mercado.

4. Sobre los datos: el universo de estaciones de servicio (EDS) en Colombia

El anélisis de la distribucién y tipificacion de las estaciones de servicio (EDS) en Colombia
ofrece una perspectiva detallada del sector de la distribucion minorista de combustibles. Este
estudio abarca la ubicacion geogréfica y la concentracion de las EDS tanto a nivel
departamental como nacional, de manera que proporciona informacion clave sobre las
caracteristicas de la oferta de combustible en el pais. Desde la perspectiva de la geografia, se
analiza la distribucion de las EDS por departamento y a nivel nacional. Ademas, se tipifican
las EDS con base en el volumen y el tamafio del municipio donde operan.

Para el analisis, se utilizaron datos correspondientes a un panel de EDS distribuidas a nivel
nacional, con un total de 5930 EDS incluidas en el estudio como observaciones dnicas.
Algunos datos provienen del equipo técnico del COMCE y del SOLDICOM, mientras que
otros se basan en la informacion publica disponible proporcionada por el Ministerio de Minas
y Energia'y el SICOM. El periodo analizado abarca desde enero de 2014 hasta julio de 2024,
de manera que se ofrece una vision detallada del comportamiento del mercado de
combustibles en Colombia durante ese lapso.

4.1 Ubicacion y distribucién de las EDS

La ubicacion de las EDS en Colombia es heterogénea y varia segun el régimen bajo el cual
operan. El mapa de la Figura 1.2 muestra la distribucién de las EDS en tres zonas:

— Zona regulada: Regiones donde el Estado controla estrictamente los precios y las
condiciones de venta.

31



Universidad

Exte r!;!ggg FACULTAD DE ECONOMIA SOLD'COM

VIGILADA CAC Una voz, una fuerza diversa, FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

— Zona vigilada: Areas con supervision normativa, pero con menor intervencion en
precios.

— Zona de frontera: Estaciones cercanas a fronteras internacionales, donde se aplican
reglas especiales por la dinamica comercial fronteriza.

La Figura 1.2 es clave para entender la distribucion geogréafica de las EDS bajo diferentes
regimenes regulatorios. Las estaciones en libertad regulada (morado) son las mas numerosas
y se concentran en las regiones centrales, con alta actividad econémica y poblacional, como
Cundinamarca, Antioquia, Boyaca y Santander. Las estaciones en libertad vigilada (verde)
son menos numerosas Yy se distribuyen en zonas del occidente, el norte y el oriente del pais,
principalmente en ciudades intermedias o regiones con caracteristicas regulatorias especiales.
Por su parte, las estaciones en zona de frontera (amarillo) se encuentran en departamentos
limitrofes, como La Guajira, Norte de Santander, Arauca, Amazonas y Narifio, donde
influyen las politicas locales y el comercio transfronterizo.

Figura 1.2
Distribucion de las EDS

@ Estaciones en Libertad Regulada
© Estaciones en Libertad Vigilada
O Estaciones en Zona de Frontera
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Fuente: Elaboracién de los autores.

La Figura 1.3 muestra la concentracion de las EDS por departamentos, de manera que
proporciona una vision clara de la distribucion a nivel regional. EI mapa ayuda a identificar
tanto los departamentos con mayor densidad de EDS como aquellos con menor densidad, lo
cual refleja la demanda de combustible, las caracteristicas de la infraestructura de transporte
y las necesidades energéticas de cada region. Esta representacion geogréafica es clave para
analizar como se distribuyen las EDS en funcion de (i) factores socioecondémicos, (ii) la
actividad econdmica de los departamentos y (iii) las condiciones del mercado, lo que facilita
la identificacién de areas con posibles necesidades de expansion o ajustes en la red de
distribucion.

En los departamentos con alta densidad de EDS (Cundinamarca, Antioquia, Valle del Cauca
y Santander), se observa una fuerte actividad econdmica, alta densidad poblacional y una
infraestructura vial desarrollada. En contraste, los departamentos mas alejados o menos
poblados —como Vaupés, Guainia y Vichada— cuentan con menos EDS debido a la menor
demanda y a los desafios logisticos para el abastecimiento y el transporte.

El mapa de la Figura 1.3 es (til para visualizar las diferencias territoriales en cuanto a la
oferta de combustible, pues evidencia areas con alta densidad de estaciones, que contrastan
con aquellas donde la infraestructura es mas limitada. La ubicacion de las EDS esta
influenciada por factores econdmicos, geograficos y demogréficos, lo que refleja la
conectividad y el acceso al mercado de combustibles en cada region del pais.
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Figura 1.3
EDS por departamento

Merdisf % ok E05

Fuente: Elaboracion de los autores.

La Tabla 1.1 revela que el mercado de distribucion minorista en Colombia estd muy
concentrado en pocas marcas. En primer lugar, Terpel domina el mercado con una
participacion significativa, pues opera 2031 estaciones, lo que representa el 34,3 % del total
de las EDS. Le siguen Biomax, con 802 estaciones (13,5 %), y Primax, con 795 estaciones
(13,4 %), ambas con una fuerte presencia en el sector.

Por otro lado, Texaco cuenta con 596 estaciones, lo que equivale al 10,1 % del mercado,
mientras que Petromil opera 402 estaciones (6,8 %). Entre las marcas con menor presencia,
destacan Zeuss, con 225 estaciones (3,8 %); Ayatawacoop, con 138 (2,3 %); y Coomulpinort,
con 128 (2,2 %).

Finalmente, marcas méas pequefias —como Brio, que cuenta con 16 estaciones (0,3 %), y
Proxxon, con solo 5 (0,1 %)— tienen una participacion marginal. Ademas, algunas marcas
regionales —como Puma, con 88 estaciones (1,5 %), y Esso, con 91 (1,5 %)— mantienen
una presencia moderada en el mercado.
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Tabla 1.1
Distribuciéon de las EDS por bandera

BANDERA # de EDS % de EDS
AYATAWACOOP 138 2,3%
BIOMAX 802 13,5%
BRIO 16 0,3%
COOMULPINORT 128 22%
DISCOM 61 1,0%
DISCOWACOOP 44 0,7%
ECOS 78 1,3%
ESSO 91 15%
OCTANO 43 0,7%
PYB 28 0,5%
PETRDECOL 72 1,2%
PETROBRAS 121 2,0%
PETRODECOL 63 1,1%
PETROMIL 402 6,8 %
PLUS MAS 60 1,0%
PRIMAX 795 13,4 %
PROXXON 5 0,1%
PUMA 88 1,5%
SAVE 9 0,2%
TERPEL 2031 34,3 %
TEXACO 596 10,1 %
ZAPATA'Y VELASQUEZ 26 0,4 %
ZEUSS 225 3,8%
TOTAL 5922 100,0 %

Fuente: Elaboracién de los autores.
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4.2 Tipificacion de las EDS

La tipificacion de las EDS en Colombia es clave para entender su distribucion y operacion
en el contexto territorial. Este analisis se enfoca en clasificar las EDS segln dos variables
principales: (i) el volumen de combustible manejado y (ii) el tamafio del municipio (medido
por el nimero de habitantes). Esta clasificacion permite identificar los patrones de
funcionamiento y las necesidades especificas de cada &rea, lo que facilita la toma de
decisiones en cuanto a regulacion, planificacién urbana y politicas publicas para el sector de
combustibles.

Las tablas 1.2 y 1.3 muestran la tipificacion de las EDS en Colombia con base en dos criterios
fundamentales: el volumen de ventas mensual y el tamafio del municipio donde operan.

Tabla 1.2
Tipificacion por volumen de ventas mensual

Clasificacion Descripcion

Tipo 1 VVolumen menor a 10.000 galones/mes

Tipo 2 Volumen entre 10.000 y 19.999 galones/mes
Tipo 3 Volumen entre 20.000 y 39.999 galones/mes
Tipo 4 Volumen entre 40.000 y 59.999 galones/mes
Tipo 5 Volumen entre 60.000 y 79.999 galones/mes
Tipo 6 Volumen entre 80.000 y 99.999 galones/mes

Tipo 7 Volumen mayores a 100.000 galones/mes

Fuente: Elaboracion de los autores con base en Martinez, Forero et al. (2019) y Martinez,
Marulanda et al. (2019).
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Tabla 1.3
Tipificacion por tamafio del municipio (nimero de habitantes)

Clasificacion Descripcion

Tipo 1 Municipios de menos de 50.000 habitantes
Tipo 2 Municipios entre 50.000 y 99.999 habitantes
Tipo 3 Municipios entre 100.000 y 499.999 habitantes
Tipo 4 Municipios entre 500.000 y 999.999 habitantes
Tipo 5 Municipios con mas de 1.000.000 de habitantes

Fuente: Elaboracion de los autores con base en Martinez, Forero et al. (2019) y Martinez,
Marulanda et al. (2019).

4.2.1 Por volumen

La Tabla 1.4 clasifica las EDS en Colombia segin su volumen de ventas mensual,
dividiéndolas en siete tipos. El andlisis muestra que la mayoria de las estaciones se
concentran en los volimenes mas bajos. Las EDS de tipo 1 (menos de 10.000 galones/mes)
representan el 28,3 % del total, con 1680 estaciones, siendo el grupo mas grande. Les siguen
las de tipo 3 (de 20.000 a 39.999 galones/mes), con el 24,5 %, y las de tipo 2 (de 10.000 a
19.999 galones/mes), con el 23,0 %. Esto indica que mas del 75 % de las estaciones operan
con volimenes bajos.

Por otro lado, las estaciones con mayores volimenes son menos comunes. Las de tipo 7 (méas
de 100.000 galones/mes) representan solo el 4,7 %, mientras que las de tipo 6 (de 80.000 a
99.999 galones/mes) y las de tipo 5 (de 60.000 a 79.999 galones/mes) constituyen el 2,9 %y
el 5,1 %, respectivamente.

La Tabla 1.5 clasifica las EDS en zonas de frontera segun su volumen de ventas mensual. En
estas zonas, la mayoria de las estaciones operan a pequefia escala. Las de tipo 1 (menos de
10.000 galones/mes) representan el 52,4 % del total, con 820 estaciones; las estaciones de
tipo 2 (de 10.000 a 19.999 galones/mes) y aquellas de tipo 3 (de 20.000 a 39.999
galones/mes) cubren el 21,3 %y el 15,6 %, respectivamente, de manera que abarcan casi el
90 % del total en estas areas.

Por el contrario, las EDS con mayores volimenes son menos comunes en zonas de frontera.
Las de tipo 7 (mas de 100.000 galones/mes) representan solo el 2,4 %, mientras que las de
tipo 6 (de 80.000 a 99.999 galones/mes) y aquellas de tipo 5 (de 60.000 a 79.999
galones/mes) constituyen el 1,2 % y el 2,0 %, respectivamente. Esto sugiere que en estas
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regiones predominan estaciones de menor capacidad, probablemente debido a las
caracteristicas geograficas y econdmicas de las zonas fronterizas.

Tabla 1.4
Clasificacion de EDS por volumen de ventas mensual

Clasificacion EDS  # de EDS % EDS
Tipo 1 1680 28.3%
Tipo 2 1362 23.0%
Tipo 3 1450 24.5%
Tipo 4 685 11.6%
Tipo 5 302 5.1%
Tipo 6 172 2.9%
Tipo 7 279 4.7%
Total 5930 100.0%

Fuente: Elaboracién de los autores.

Tabla 1.5
Clasificacion de EDS por volumen de ventas mensual en zonas de frontera

Clasificacion EDS  # de EDS % EDS
Tipo 1 820 52.4%
Tipo 2 334 21.3%
Tipo 3 244 15.6%
Tipo 4 79 5.0%
Tipo 5 32 2.0%
Tipo 6 18 1.2%
Tipo 7 38 2.4%
Total 1565 100.0%

Fuente: Elaboracién de los autores.

4.2.2 Por poblacion
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La Tabla 1.6 clasifica las EDS en &reas diferentes a zonas de frontera segin su volumen de
ventas mensual. Los resultados muestran que una gran parte de estas estaciones opera con
volumenes bajos. Las EDS de tipo 1 (menos de 10.000 galones/mes) representan el 44 % del
total, con 1920 estaciones, lo cual refleja la predominancia de las EDS de pequefia escala en
estas areas.

Por otro lado, las estaciones de tipo 3 (de 20.000 a 39.999 galones/mes) y las de tipo 5 (de
60.000 a 79.999 galones/mes) tienen una presencia significativa, pues representan el 20,9 %
y el 17,7 %, respectivamente, de manera que abarcan casi el 40 % del total. Esto sugiere que
una parte considerable de las estaciones en estas zonas maneja volimenes de venta de
moderados a altos.

Tabla 1.6
Clasificacion de EDS por volumen de ventas mensual en zonas diferentes a zona de
frontera
Clasificacion EDS  # de EDS % EDS
Tipo 1 1920 44.0%
Tipo 2 440 10.1%
Tipo 3 911 20.9%
Tipo 4 321 7.4%
Tipo 5 773 17.7%
Total 4365 100.0%

Fuente: Elaboracion de los autores.

Las EDS de tipo 2 (de 10.000 a 19.999 galones/mes) representan el 10,1 %, mientras que las
de tipo 4 (de 40.000 a 59.999 galones/mes) constituyen el 7,4 % del total. En general, aunque
predominan las estaciones de menor volumen, existe una porcién significativa con
volimenes intermedios, lo que refleja cierta heterogeneidad en la capacidad de venta de las
EDS en areas diferentes a las zonas de frontera.

La Tabla 1.7 muestra la distribucion de las EDS en zonas de frontera segin el tamafio del
municipio (clasificado por poblacién) y el volumen de ventas mensual. Los resultados
indican que, en los municipios mas pequefios, la mayoria de las EDS operan con volimenes
bajos. En municipios con menos de 50.000 habitantes, el 64 % de las estaciones son de tipo
1 (menos de 10.000 galones/mes), lo que equivale a 576 EDS. A medida que aumenta la
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poblacién, la proporcion de estaciones de tipo 1 disminuye, con solo el 33 % en municipios
con més de un millon de habitantes.

En los municipios grandes (més de un millén de habitantes), las estaciones con mayores
volimenes son mas comunes. Por ejemplo, las EDS de tipo 4 (de 40.000 a 59.999
galones/mes) y aquellas de tipo 7 (mas de 100.000 galones/mes) representan el 24 % del total
en estas areas, mientras que, en municipios pequefios, las estaciones de tipo 7 apenas alcanzan
el 1 %. En los municipios intermedios (de 50.000 a 99.999 habitantes), aunque predominan
las estaciones de menor capacidad, hay mas diversidad en los volimenes de venta. Las EDS
de tipo 1 siguen siendo mayoritarias, con un 42 %, pero se observa una mayor presencia de
estaciones de tipo 2 y tipo 3.

En resumen, los resultados muestran que, en zonas de frontera, los volimenes bajos de ventas
predominan en los municipios pequefios, mientras que en los grandes hay més estaciones con
mayor capacidad de distribucidn. Esto sugiere una correlacion entre el tamafio del mercado
(poblacion) y el volumen de ventas de las EDS.

Tabla 1.7
Distribucién de EDS en zona de frontera por el tamafio del municipio y el volumen de
ventas mensual

Poblacion Tipo 1 Tipo 2 Tipo 3 Tipo 4 Tipo 5
Volumen # % # % # % # % # %
Tipo 1 576 64% | 89 42% | 135 38% | 19 20% |1 33%
Tipo 2 196 22% | 4 21% 67 19% | 26 27% |1 33%
Tipo 3 102 11% | 48 23% 82 23% |12 12% 0%
Tipo 4 14 2% | 19 9% 37 11% | 9 9% 0%
Tipo 5 7 1% 3 1% 15 4% 6 6% 1 33%
Tipo 6 3 0% 7 3% 6 2% 2 2% 0%
Tipo 7 5 1% | 1 0% 9 3% | 23 24% 0%

Fuente: Elaboracion de los autores.
5. Medicioén y analisis de los indicadores de competencia

De acuerdo con la regulacion vigente para la distribucion minorista de combustibles liquidos,
las estaciones de servicio (EDS) se clasifican en tres regimenes segun su ubicacion
geogréfica: libertad vigilada (aplicable a 25 ciudades principales y areas metropolitanas),
zona de frontera y libertad regulada.
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Aunque los antecedentes y documentos técnicos de la CREG han sefialado que la regulacién
deberia basarse en indicadores de competencia ajustados a la dinamica del mercado y
considerar el mercado relevante de cada EDS, la regulacion actual sigue dependiendo de la
ubicacion del municipio: area metropolitana, zona de frontera o el resto del pais. La
distribucion de estas areas puede observarse en el mapa de la Figura 1.4.

Figura 1.4
Tipo de régimen (libertad vigilada, libertad regulada, zona de frontera)

Tipo de Regimen (Vigilada, Regulada, Zona Frontera)

@ Estaciones en Libertad Regulada
@ Estaciones en Libertad Vigilada
O Estaciones en Zona de Frontera

0N

Fuente: Elaboracién de los autores.

Segun el tipo de régimen de precios, 1264 EDS estan en libertad vigilada; 1480, en zona de
frontera; y 3178, en libertad regulada. Segun el analisis metodolégico de la CREG, la
legislacién que establece el régimen de precios y determina el margen de utilidad se basa en
una estrategia de regulacion que considera los niveles de competencia a lo largo de toda la
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cadena de distribucion. Esto incluye evaluar los costos en cada eslabén, las condiciones para
fijar precios competitivos y otros aspectos clave del sector.

En el régimen de libertad regulada, el distribuidor debe ajustarse a un margen reglamentado,
mientras que, en el de libertad vigilada, el margen responde a las dinamicas competitivas de
los agentes. No obstante, por no tener en cuenta los mercados relevantes para cada EDS, no
se puede concluir que las dinamicas municipales reflejan adecuadamente el comportamiento
competitivo.

Es fundamental destacar las limitaciones de basar el analisis de competencia solamente en
divisiones municipales. A continuacién, se presenta un diagnostico por municipio segun la
normativa vigente, con el fin de identificar si esta regulacion se ajusta a las dinamicas
competitivas de la distribucién minorista de combustibles liquidos. Este diagnostico evaluara
si la normativa actual puede adaptarse a las realidades del mercado, considerando factores
como la competencia, los costos operativos y las caracteristicas de cada region.

5.1 Analisis de la concentracion por municipio

La metodologia empleada para analizar la concentracion en el mercado de distribucion de
combustibles liquidos es el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), con corte a 2022. Este
indice se calculd usando la siguiente férmula:

n
IHH = z S; 2,
i=1

donde S; representa la participacion de mercado de la empresa i. Dicha participacion se
expresa como un porcentaje.

Se sumaron los cuadrados de las participaciones de mercado de todas las EDS en un
municipio especifico, por producto (ACPM o gasolina corriente), para evaluar el grado de
concentracion del mercado. Para el analisis, los municipios han sido segmentados segun su
IHH: aquellos con un indice menor o igual a 2500 se consideraran desconcentrados, mientras
que los municipios con un IHH superior a 2500 se clasificaran como concentrados. Esta
segmentacion es clave para identificar la estructura competitiva del mercado y sus posibles
implicaciones para la regulacion.

Ademaés del calculo del indice, las figuras 1.5 y 1.6 contienen mapas de calor que permiten
identificar la concentracion por producto y municipio en términos de la clasificacion definida,
asi como el régimen de precios de acuerdo con la normatividad vigente.
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Figura 1.5
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) — ACPM 2022

B  Municipio CONCENTRADO
. @ Mumncipio DESCONCENTRADO

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Figura 1.6
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) — Gasolina 2022

B  Municipio CONCENTRADO
B Mumcpio DESCONCENTRADO

You "/

=4

Fuente: Elaboracion de los autores.

En el caso tanto de la gasolina como del ACPM, se observa que, en las zonas de libertad
vigilada, los municipios presentan un IHH que sugiere mercados desconcentrados. Es
importante destacar que, en las areas de libertad regulada, que cubren gran parte del territorio
nacional, también hay un nimero significativo de municipios donde el analisis indica que
son mercados desconcentrados, sin embargo, la normativa vigente los clasifica bajo un
régimen de libertad regulada, lo que impone restricciones a pesar de sus caracteristicas de
mercado desconcentrado.

Hay que recalcar que este andlisis se basa en la normativa actual y no incluye ain la
consideracion de los mercados relevantes, lo cual podria aumentar el nUmero de EDS que

44



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

operan en mercados desconcentrados, pero contintdan bajo el régimen de libertad regulada.
Segun los datos obtenidos, 259 municipios presentan un indicador de concentracion de
mercado inferior a 2500; de estos, 25 operan bajo el régimen de libertad vigilada, mientras
que los 234 restantes estan sujetos al de libertad regulada a pesar de pertenecer a mercados
desconcentrados. Esto significa que 4357 EDS estan bajo el réegimen de libertad regulada,
pese a encontrarse en municipios con una concentracion relativamente baja.

5.2 Analisis de dominancia por municipio

La metodologia para medir la dominancia en el mercado se basa en el indice de Stenbacka,
aplicado a nivel municipal para el afio 2022. Este enfoque segmenta los datos por municipio
para ofrecer una vision mas clara de la estructura de mercado en funcion de la reglamentacion
vigente. La formula para calcular el indice de Stenbacka es la siguiente:

SP ==[1-y(s; —s2)],

N =

donde:

— s? y s2 representan las mayores participaciones del mercado, expresadas como
porcentaje, y

— y es un parametro de competencia que se asume igual a 1 para este caso.

El resultado del indice establece un umbral especifico para la cuota de mercado. Cualquier
participacion de mercado que supere este umbral podria indicar la existencia de una
dominancia en el mercado.

Al igual que con las medidas de concentracidn, los principales resultados se representan por
medio de mapas de calor por producto (figuras 1.7 y 1.8). Estos mapas permiten identificar
los municipios donde podria existir dominancia, asi como el régimen de precios aplicable
segun la normativa vigente.

45



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA MINEDUCACION

SOLDICOM

Una voz, una fuerza diversa FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Figura 1.7
indice de Stenbacka— Gasolina 2022

@ Municipio con agente dominante
. @ Municipio sin agente dominante

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Figura 1.8
indice de Stenbacka— ACPM 2022

@ Municipio con agente dominante
. © Municipio sin agente dominante

Fuente: Elaboracion de los autores.

Segun la medicién del indice de dominancia de Stenbacka, se han identificado 413
municipios donde no existe un agente dominante; de estos, 25 operan bajo el régimen de
libertad vigilada y 388 pertenecen al régimen de libertad regulada, lo que equivale a un total
de 4373 EDS. Este resultado sugiere que la aplicacidon de un régimen de precios regulados
en estos municipios no esta justificada y podria generar distorsiones en la competencia, lo
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cual afectaria a los consumidores. Es fundamental tener en cuenta estas dinamicas para
garantizar una regulacion eficaz y equilibrada en el sector de combustibles.

Tabla 1.8
Indicadores de competencia

cLimplon exa caracter stica | N@mero de EDS
Indicador / Producto pien . (No incluye libertad
(No incluye libertad -
- vigilada)
vigilada)
IHH < 2500 ACPM 192 2103
IHH > 2500 ACPM 758 2118
IHH < 2500 GASOLINA 234 2646
IHH > 2500 GASOLINA 716 1711
Stenbacka gas_olma sin 388 3041
agente dominante
Stenbacka gasolina con
agente dominante 567 1132
Stenbacka AQPM sin 284 9799
agente dominante
Stenbacka AC_PM con 666 1713
agente dominante

Fuente: Elaboracion de los autores.

Los analisis de concentracion y dominancia por municipio indican que es necesario revisar
la normativa vigente para que se reflejen mejor las dinamicas del mercado y se promueva un
entorno mas competitivo en el sector de combustibles. Un ajuste en este sentido podria
beneficiar tanto a consumidores como a empresas, alineando la regulacién con la realidad del
mercado.

Como se muestra en la Tabla 1.8, al utilizar el indice de dominancia de Stenbacka para medir
la competencia, se observa un incremento en el nimero de municipios donde no se identifica
un agente dominante. Esto sugiere una mayor dindmica competitiva en estos mercados. Es
importante sefialar que, aunque algunos municipios evidencian altos niveles de
concentracion, la ausencia de un agente dominante indica que, a pesar de la presencia de
pocos oferentes, el mercado mantiene un comportamiento competitivo.
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5.3 Analisis de los riesgos de arbitraje

El riesgo de arbitraje se manifiesta en los cambios de regimenes de precios entre diferentes
zonas geogréficas. En particular, la proximidad entre las zonas de frontera y las zonas de
libertad vigilada podria generar incentivos para el arbitraje, lo que disminuiria la eficiencia
de la regulacion y pondria a las estaciones de servicio en una posicion desventajosa en
términos de competencia.

Como casos de estudio, se exponen dos situaciones en las que podria haber riesgo de arbitraje.
En primer lugar, llaman la atencion los municipios donde las zonas de frontera y el régimen
de libertad regulada son colindantes; como ejemplos, este documento analiza los casos de
Algarrobo (Magdalena) y EI Copey (Cesar). El segundo caso se refiere a las EDS ubicadas
en la ciudad de Santa Marta, que operan bajo el régimen de libertad vigilada, en contraste
con dos estaciones ubicadas en Dibulla (La Guajira), que se encuentran dentro de la zona de
frontera.

Figura 1.9
Caso de estudio 1: riesgo de arbitraje

Algarrabo - E| Copey

Fuente: Elaboracion de los autores.

Las EDS localizadas en la zona de frontera en el departamento del Cesar y las del régimen
de libertad regulada en Magdalena estan separadas por aproximadamente 20 minutos de
distancia. En este contexto, es probable que los consumidores opten por desplazarse en busca
de precios més bajos, lo que también reduce sus costos de transporte en comparacién con los
precios establecidos bajo el régimen de libertad regulada.
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Figura 1.10
Caso de estudio 2: riesgo de arbitraje

Santa Marta - Dibulla

SANTA MARTA

DIBULLA

Fuente: Elaboracion de los autores.

En el caso de Santa Marta y Dibulla, la distancia entre las estaciones de la zona de frontera y
las de libertad vigilada es de aproximadamente una hora. En este contexto, es probable que
los consumidores enfrenten menores costos al buscar combustible a precios méas bajos, asi
como costos de transporte reducidos en comparacion con los precios establecidos en el
régimen de libertad vigilada. Por lo tanto, en este escenario es poco probable que las clausulas
de exclusividad territorial propuestas por la normativa vigente sean efectivas.

6. Diagnostico de la verticalizacion
6.1 Verticalizacion: generalidades

La verticalizacion como fendmeno empresarial es un tema de interés para la teoria
econOmica, particularmente si se desarrolla en una cadena de valor tan controlada como la
de distribucion de combustibles. Este proceso, cuando es adoptado por empresas mayoristas
(o aguas arriba), puede manifestarse de diversas maneras —cada una con implicaciones
distintas para el mercado— que van més alla de la integracion vertical tradicional, en la que
se ejerce control total sobre un minorista. Por ello, el concepto “restricciones verticales” (o
acuerdos verticales) resulta mas adecuado para englobar estas préacticas, las cuales son
evaluadas por las autoridades de competencia segin cada caso.

Segun Darr (2024), un acuerdo vertical es un arreglo entre dos o mas participantes que operan
en diferentes niveles de la cadena de produccion o distribucion con el objetivo de generar
productos o servicios complementarios en lugar de competir entre si. En la legislacion
colombiana, por ejemplo, el “abanderamiento” entre un mayorista y varias estaciones de
servicio (EDS) es considerado un acuerdo vertical completamente legal. Esto no implica que,
desde la perspectiva de la competencia econémica, esta sea una conducta neutral, ya que se
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imponen restricciones de largo plazo a las EDS, las cuales no pueden establecer convenios
de manera libre con los mayoristas oferentes en el mercado.

Sin embargo, entre las restricciones verticales, las integraciones verticales representan, sin
duda, el mayor desafio tanto para las partes involucradas como para las autoridades de
competencia y los reguladores. Estas integraciones ocurren cuando uno 0 mas participantes
adquieren un control directo o indirecto (positivo o negativo), ademas de duradero en el
tiempo, sobre uno o mas actores de la cadena de valor. Esta maniobra puede llevarse a cabo
por medio de la adquisicion de acciones o activos, arrendamientos, contratos o las
denominadas joint ventures (Mwenba, 2024). Para los fines de este estudio, y con el objetivo
de comprender mejor estos fendmenos en la cadena de distribucion de combustibles, el
término verticalizacion se refiere, especificamente, a las integraciones verticales.

Ahora bien, ;,como se configuran los incentivos para llevar a cabo una integracién vertical?
Segun Motta (2024), esta estrategia permite controlar mejor las posibles externalidades en la
cadena de valor, lo cual puede ser beneficioso para los consumidores, sobre todo en
escenarios intramarca, es decir, entre empresas que producen y distribuyen la misma marca.
Sin embargo, en el contexto de la distribucion de combustibles es mas comun que las
interacciones se den entre marcas, y cualquier cambio introducido mediante restricciones
verticales por parte de un agente en un eslabon de la cadena afecta directamente a los deméas
eslabones.

Motta (2024) también sefiala que estas restricciones verticales, en el mejor de los casos,
pueden resolver el problema de la doble marginalizacion (Spengler, 1950; Tirole, 1988), lo
cual permite reducir los precios y aumentar la competencia. No obstante, aunque esto mejora
laeficiencia, también puede disminuir la competencia entre marcas y, en consecuencia, llevar
a situaciones de precios predatorios (Fumagalli et al., 2018). Esto podria provocar la
desaparicion de algunos agentes en la cadena y el intento, por parte de otros, de captar una
mayor cuota del mercado de consumidores mediante la oferta de precios mas bajos?, lo que
resultaria en el desplazamiento de competidores, especialmente en los niveles més bajos de
la cadena (i. e. minoristas).

El mercado de distribucion de combustibles es especialmente interesante debido a la relacion
directa que existe en su cadena de valor entre los despachadores mayoristas de combustible
y las diferentes estaciones de servicio a nivel nacional. En este contexto, la verticalizacion
ocurre cuando una de estas empresas mayoristas adquiere control (positivo o negativo) sobre
las estaciones de servicio, ya sea mediante la compra o el arrendamiento de la infraestructura
por medio de acuerdos contractuales lo suficientemente amplios que permitan al mayorista
aprovechar de manera significativa dichas instalaciones. En Colombia, este proceso ha sido

! Motta (2024) sefiala que otra posible desventaja de este tipo de restricciones verticales es el favorecimiento
de la colusién a partir del aumento de la posibilidad de observar el comportamiento entre empresas.
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estudiado tanto por los entes regulatorios como por la autoridad de competencia: la
Superintendencia de Industria y Comercio (SIC).

La intervencidn de la SIC en integraciones empresariales esta regulada por el articulo 4 de la
Ley 155 de 1959 (Congreso de la Republica de Colombia, 1959), modificado por la Ley 1340
de 2009, que obliga a las partes a informar cualquier operacion de fusion, consolidacion,
adquisicion de control o integracion, sin importar su forma juridica (Congreso de la
Republica de Colombia, 2009). Esta obligacidn se activa cuando se supera un umbral de
ingresos operacionales o activos totales fijado por la SIC?. Ahora bien, si los interesados
cumplen con estas condiciones, pero tienen menos del 20 % del mercado relevante, la
integracion se considera autorizada con solo notificar a la SIC, de lo contrario, se realiza un
estudio mas profundo, conocido como preevaluaciones en fase 1 y fase 2, esta ultima
requerida para un analisis exhaustivo.

En el &mbito de la distribucion minorista de combustibles, la SIC suele intervenir cuando uno
de los grandes mayoristas del mercado participa en la operacion, ya que la mayoria de ellos
superan el umbral de ingresos operacionales y activos totales establecido por la autoridad.
Por ello, en cualquier operacion relevante de distribucion minorista de combustibles que
involucre a un mayorista, la SIC actta como evaluador. En la pagina web de la entidad se
encuentran ejemplos de estas operaciones, los cuales ayudan a entender la naturaleza de estos
movimientos. Entre ellos estan los siguientes:

La Operacion Proyectada se instrumentard juridicamente a través de la
adquisicion por parte de TERPEL, del derecho de dominio, a titulo de
compraventa de los inmuebles (...) ubicados en (...), junto con los equipos,
obras civiles y mejoras que en la actualidad se encuentran sobre los inmuebles
mencionados, en el cual opera una estacion de servicio automotriz donde se
distribuyen combustibles liquidos derivados del petréleo con bandera Terpel
(...). (Superintendencia de Industria y Comercio, 2018a)

La Operacion Proyectada se instrumentard juridicamente a través de la
constitucion a favor de TERPEL, del derecho real de Usufructo, sobre el
inmueble identificado con (...), sobre la cual funciona la estacion de servicio
destinada a la distribucién de combustibles liquidos (...). La Operacion
Proyectada incluiria ademas del derecho real de usufructo sobre el inmueble, la
toma en usufructo de los equipos, obras civiles y mejoras que en la actualidad se
encuentran sobre el mismo, los cuales estan destinados a la operacion de una
estacion de servicio automotriz en donde se distribuyen combustibles liquidos

2 De acuerdo con la Resolucién 81005 de 2024 de la SIC, el umbral de ingresos operacionales y activos totales
asciende a 7.074.307,43 unidades de valor bésico, lo que corresponde a aproximadamente COP
81.756.652.496,16 para el afio 2025 (Superintendencia de Industria y Comercio, 2024b).
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derivados del petroleo con bandera TERPEL. El derecho real de Usufructo en
los terminos antes sefialados no incluye el establecimiento de comercio.
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2018b)

Ahora bien, aprovechando la normativa bajo la cual opera la SIC, es relevante utilizar sus
estadisticas sobre operaciones de integracion empresarial para analizar la evolucion de la
verticalizacion en el mercado de distribucion minorista de combustibles (Superintendencia
de Industria y Comercio, 2024a)3. Estas estadisticas incluyen, por definicion, cualquier
operacion que involucre a los grandes mayoristas en el mercado minorista. Las figuras 1.11
y 1.12 ilustran este comportamiento.

Figura 1.11
Operaciones por afio estudiadas por la Superintendencia de Industria y Comercio
referentes al mercado de distribucion minorista de combustibles (de enero de 2014 a
diciembre de 2024)

30
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de las estadisticas publicadas por la SIC.

3 Para consultar todas las operaciones de integracion empresarial, especialmente aquellas que involucran la
distribucion minorista de combustibles, solo hay que filtrar por mercado relevante, que en este caso corresponde
al codigo G47. Dicha base de datos cuenta con toda la informacion del proceso deseado, junto con la decision
en formato PDF.
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Figura 1.12
Acumulado por afio de las operaciones estudiadas por la Superintendencia de Industria y
Comercio referentes al mercado de distribucién minorista de combustibles (de enero de
2014 a diciembre de 2024)
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de las estadisticas publicadas por la SIC.

Las figuras 1.11 y 1.12 muestran un incremento sostenido en las operaciones acumuladas
desde 2014, aunque algunos afos, especialmente los que abarcaron la pandemia (2020-2023)
registraron mayor actividad. Sin embargo, se observa una caida desde mediados de 2024, lo
cual sugiere que el fendmeno de verticalizacién comenzé a estabilizarse, aunque los efectos
de las 139 operaciones realizadas en los ultimos diez afios siguen presentes. Los cambios de
control en las distintas EDS se concretaron, y sus impactos sobre los consumidores y otros
minoristas en el mercado relevante siguen siendo un tema de interés en este estudio. ;Qué
ocurrié después de la concrecidn de estas operaciones de verticalizacion?

En la primera parte de este apartado, se mencionaron algunas de las consecuencias de las
operaciones de integracion empresarial; estas seran evaluadas en la fase de diagndstico,
utilizando herramientas de estadistica descriptiva. La hipdtesis por analizar es la siguiente:
mayoristas que adquieren EDS estan utilizando los precios para facilitar la coaptacion del
mercado minorista y desplazar a competidores, lo cual afecta los niveles de concentracion,
asimetria y dominancia del mercado.

Es importante aclarar que un analisis de estadistica descriptiva no permite confirmar la
hipétesis, ya que no establece una relacion causal entre la verticalizacion y variables como
precios o cantidades. Sin embargo, si los datos muestran un patron que coincida con la
hipdtesis, se podria avanzar hacia un analisis econométrico mas detallado. El objetivo
consiste en determinar si la verticalizacion facilita la oferta de precios mas bajos que la de
otros competidores, y si esto esta relacionado con un mayor volumen de ventas. ¢ES esto lo
que ocurre con las EDS en el pais?

54



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Por otro lado, en la segunda seccion se analizaran los patrones de verticalizacién en el pais,
enfocandose en la estrategia de las estaciones verticalizadas en términos de precios y
cantidades. Este analisis considerara factores como el régimen de precios aplicable (libertad
vigilada vs. libertad regulada) y el abanderamiento de cada EDS. En la tercera parte se
abordaré la importancia de la definicion del mercado geogréafico, lo que permitira estudiar la
evolucion del mercado tras los procesos de verticalizacién en cinco casos especificos,
utilizando para ello las isécronas definidas segun las metodologias de la SIC.

6.2 El caso colombiano desde la evidencia estadistica

El mercado de distribucién minorista de combustibles, liderado inicialmente por las EDS, se
caracteriza por su alta heterogeneidad y naturaleza circunstancial, que dependen, en gran
medida, de la definicion del mercado geografico relevante, donde se determinan los
competidores y sus interacciones. Utilizando la base de datos obtenida de los reportes del
SICOM Yy la informacién de la Confederacion de Distribuidores Minoristas de Combustibles
y Energéticos (COMCE), se determin0 que, en octubre de 2023, el sector contaba con 5919
EDS para gasolina corriente, 6000 EDS para diésel y 1780 EDS para gasolina extra®. De
estas, los mayoristas eran propietarios directos de 450, 451 y 355 estaciones,
respectivamente, lo que representa el 7,6 %, el 7,5 % y el 19,94 % del total. Si se quiere
determinar algun tipo de comportamiento diferenciado, el primer paso consiste en comparar
el comportamiento de las estaciones verticalizadas con el del total de las EDS®.

6.2.1 Régimen de precios y verticalizacion

Antes de analizar los precios y las cantidades despachadas por las estaciones verticalizadas,
es fundamental examinar la relacion entre el régimen de precios y el fendmeno de
verticalizacion, para evitar asi establecer asociaciones falsas que puedan distorsionar futuros
modelos econométricos. La idea es simple: ¢como se relaciona el nimero de EDS con su
ubicacion en zonas de libertad vigilada, libertad regulada o zona de frontera?

En un escenario inicial, las zonas de libertad vigilada —donde el margen del distribuidor
minorista se deja al mercado— presentan mayores incentivos para la verticalizacion. Por un
lado, esto se debe a que, al resolver el problema de la doble marginalizacién y sumar el
incentivo del margen minorista, las utilidades podrian resultar méas altas en comparacion con
las de las zonas reguladas. Por otro lado, la libertad vigilada permite reducir precios

4 Se tiene la siguiente informacion de octubre de 2023: 5772 EDS con cantidades, 5633 con precio y 5486 con
precios y cantidades para el mercado de gasolina corriente; para diésel, 5653 con cantidades, 5605 con precios
y 5258 con precios y cantidades; para extra, 1124 con cantidades, 1757 con precios y 1101 con precios y
cantidades.

° De manera conjunta, el panel ¢ de la Figura 1.17 y la significativa participacion de las EDS verticalizadas en
el mercado de gasolina extra resaltan la necesidad de analizar en detalle la dinamica en este mercado. Es posible
que se observen estrategias especificas de verticalizacién implementadas por los mayoristas, en particular, en
regiones con alta densidad poblacional.
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(sacrificando margen) mas facilmente, gracias a los menores costos asociados con estar
vinculado de manera directa al mayorista. Lo que esta claro es que esta preferencia existe:
los mayoristas tienden a adquirir EDS en zonas densamente pobladas, donde rige la libertad
vigilada.

En cuanto al comportamiento de la base de datos, su estudio debe partir de la Resolucion
181254 de 2012 del Ministerio de Minas y Energia, asi como del analisis ya realizado en
secciones anteriores de este capitulo. Segun esta Resolucion, 25 municipios y/o areas
metropolitanas operan bajo un régimen de libertad vigilada, 158 lo hacen en zona de frontera,
y el resto, bajo libertad regulada. La Figura 1.13 ilustra esta distribucion.
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Figura 1.13
Régimen de precios de combustibles a nivel municipal

REGIMEN
FRONTERA

I REGULADA

D VICILADA

Fuente: Elaboracion de los autores a partir de la Resolucion 181254 de 2012 y de datos
aportados por el Ministerio de Minas y Energia.

Con esto es posible detectar la correlacion entre (i) las zonas con diferentes regimenes de
precios y (ii) el nimero de EDS verticalizadas. Sin embargo, comparar estas dos variables de
manera directa seria un error, ya que no se esta considerando el nimero total de EDS en cada
municipio en relacion con el total de EDS en Colombia®. Por ello, se opta por realizar un

8 Es decir, en un municipio donde solo exista una EDS y esta, a su vez, sea verticalizada, ello implicaria que el
nivel de verticalizacién en ese municipio es del 100 %. Esto no compararia adecuadamente el nivel de
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analisis por cuartiles, que permite comparar la pertenencia a un régimen de precios y la
distribucion en uno de los cuatro cuartiles. Las figuras 1.14 y 1.15 muestran los resultados
iniciales de este andlisis para los tres mercados de productos relevantes.

Figura 1.14
Municipios clasificados por cuartiles de acuerdo con el nimero de estaciones de servicio
verticalizadas para gasolina corriente

CUARTIL.CORRIENTE
4

Fuente: Elaboracién de los autores.

verticalizacion de las grandes ciudades, como Bogota, que cuenta con mas EDS, pero no todas ellas se
encuentran verticalizadas.
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Figura 1.15
Municipios clasificados por cuartiles de acuerdo con el nimero de estaciones de servicio
verticalizadas para diésel

CUARTIL.DIESEL

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Figura 1.16
Municipios clasificados por cuartiles de acuerdo con el nimero de estaciones de servicio
verticalizadas para gasolina extra

CUARTIL.EXTRA

Fuente: Elaboracién de los autores.

Al analizar en detalle las figuras 1.13, 1.14, 1.15y 1.16, se identifica una posible correlacion
positiva entre el nimero de EDS verticalizadas y el régimen de precios con libertad vigilada,
lo que respalda la hipotesis inicial. Sin embargo, esta relacion no excluye la existencia de
municipios con otros regimenes de precios que también presenten altos niveles de
verticalizacion.

Como analisis complementario, se realizaron pruebas de Chi-Cuadrado y V de Cramer para
evaluar la correlacion entre el régimen de precios (variable categdrica) y el cuartil de
verticalizacion de cada municipio. Los resultados, expuestos en la Tabla 1.9, evidencian una
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asociacion significativa, lo cual indica una mayor concentracion de estaciones verticalizadas

en zonas de libertad vigilada.

Tabla 1.9
Chi-Cuadrado y V de Cramer entre el nimero de EDS verticalizadas y el régimen de

precios de libertad vigilada

Chi-Cuadrado p-valor V de Cramer
REGIMEN-CORRIENTE 488.7 2.28E-102 0.4971
REGIMEN-EXTRA 158.82 1.05E-31 0.4743
REGIMEN-DIESEL 488.22 2.90E-102 0.4971

Fuente: Elaboracién de los autores.

El fendmeno de verticalizacién parece ser mas consistente en aquellas zonas con un
régimen de precios de libertad vigilada.

6.2.2 La estrategia del mayorista como minorista: precios vs cantidades

Ahora es relevante determinar si la estrategia del mayorista sigue el comportamiento
mencionado anteriormente: precios mas bajos e incremento de las cantidades de combustible
despachadas. Esa conducta diferencial debe ser establecida comparando las EDS
verticalizadas con aquellas que no lo estdn. Los graficos que conforman la Figura 1.17
muestran la evolucion del precio promedio tanto en las EDS verticalizadas como en las no
verticalizadas, y su diferencial. Este andlisis abarca los tres mercados de productos

relevantes, clasificados segun el régimen de precios aplicable.
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Figura 1.17
Precios promedio para estaciones verticalizadas y no verticalizadas, junto con el
diferencial para los tres tipos de productos (libertad vigilada)

a) Gasolina corriente

NO VERTICALIZADA s
VERTICALIZADA
DIFERENCIA

— = PROMEDIO DIFERENCIA

Diferenda y Promedo

c) Gasolina extra

o1/2018
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Fuente: Elaboracion de los autores.
Nota. El diferencial es la diferencia entre el precio promedio de las estaciones no
verticalizadas y el de las verticalizadas.
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Las EDS verticalizadas generalmente ofrecen un precio promedio mas bajo que el resto, lo
que confirma la hipdtesis inicial, al menos para el diésel y la gasolina corriente en zonas de
libertad vigilada. Las pruebas de la hipdtesis de diferencia de medias también respaldan este
diferencial, cuyas tablas correspondientes se encuentran en los anexos de este capitulo.
Ademas, el analisis gréafico se repitié para los regimenes de libertad regulada y de zona de
frontera, donde se observa el mismo comportamiento para el diésel y la gasolina corriente en
el régimen de libertad regulada. Los graficos respectivos también estan disponibles en los
anexos’.

Ahora bien, saber que existe un diferencial de precios entre EDS verticalizadas y EDS no
verticalizadas permite calcular el margen promedio en el periodo de referencia. La Figura
1.17 (para el andlisis en libertad vigilada) muestra un margen promedio de COP 150 para
gasolina corriente, de COP 100 para diésel y de COP 02 para gasolina extra. Este margen
puede interpretarse de varias maneras, pero bajo la teoria de precios predatorios podria
representar el monto que una EDS verticalizada sacrifica para captar parte del mercado de
otras EDS.

Las estaciones de servicio verticalizadas ofrecen un precio por galén mas bajo que el de
sus competidoras no verticalizadas. Dicho diferencial asciende a COP 150 para gasolina
corriente y a COP 100 para diésel en zonas de libertad vigilada.

En cuanto a las cantidades, no es posible realizar un analisis similar al de los precios, ya que
la heterogeneidad de las EDS dificulta su comparacidon directa. No obstante, se emplearan las
metodologias propuestas por Martinez, Marulanda et al. (2019) y Martinez, Forero et al.
(2019), citadas en la Tabla 1.12. Para este andlisis especifico, se utilizara el promedio
mensual del volumen despachado durante 2022 para los tres productos o, en caso de ser
menor, el promedio del nimero de productos que maneja la EDS.

7 Existen algunos casos particulares en los que la idea de un menor precio por parte de las EDS verticalizadas
no se cumple en su totalidad. Estos casos se refieren, particularmente, a las EDS en zonas de frontera y aquellas
que ofrecen gasolina extra.

8 Este diferencial de 0 pesos se debe al caracter diferenciador que tiene la gasolina extra en la cadena de
distribucion de combustibles.
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Tabla 1.10
Caracterizacion de las EDS por cantidades, tipo de régimen y verticalizacion

a) Numero de estaciones de servicio

FRONTERA REGULADA VIGILADA TOTAL
TIPOEDS NO VERTICALIZADA NO VERTICALIZADA No VERTICALZADA NO VERTICALIZADA
VERTICALIZADA VERTICALIZADA VERTICALIZADA VERTICALIZADA
TIPO1 428 395 67 1 890 1
TPO2 329 533 2 95 3 957 5
TPO3 291 1 792 25 263 9 1346 35
TPO4 160 460 19 276 M 8% 53
TPOS 76 262 15 216 35 554 50
TIPO6 65 163 17 47 K] 375 50
TPO7 157 7 298 93 314 148 769 248
TOTAL 1506 8 2903 171 1378 263 5787 442

b) Porcentaje sobre el total
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Fuente: Elaboracién de los autores.

La Tabla 1.10 (a y b) permite llegar a varias conclusiones. En primer lugar, los mayoristas
tienden a tener como estaciones verticalizadas aquellas que despachan méas galones al mes.
Ademaés, hay una mayor presencia tanto de mayoristas como de minoristas en el mercado con
libertad vigilada, lo que confirma el hallazgo mencionado en la primera parte de esta
seccion®.

La mayoria de las estaciones de servicio verticalizadas se caracterizan por ser de las que
mas namero de galones despachan al mes, especialmente en zonas de libertad vigilada.

® Este analisis podria sugerir que los mayoristas tienden a verticalizarse con estaciones que despachan mas
galones al mes. Sin embargo, no es posible llegar a esta conclusidn, ya que el crecimiento en el despacho de
esas EDS podria ser mas una consecuencia de la integracién que una causa de esta.
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6.2.3 Verticalizacion y abanderamiento

El problema de la verticalizacion esta claramente relacionado con el mayorista o la bandera
que suministra combustible a la EDS. Sin embargo, es importante evaluar si existen patrones
geograficos que indiquen una mayor concentracién de EDS verticalizadas por una firma en
ciertas regiones. De hecho, un primer andlisis evidencia que muchas EDS verticalizadas se
encuentran en zonas de libertad vigilada, es decir, en los principales centros urbanos del pais.
Esto también puede depender de las estrategias de cada mayorista, es decir, una firma en
particular pueda verticalizar estaciones en esas zonas previamente definidas. La Figura 1.18
muestra las EDS verticalizadas por bandera, en particular, en cinco grandes poblados del
pais: Bogota, D. C., Medellin, Cali, Barranquilla y Bucaramanga, entre otros.

Figura 1.18
Estaciones verticalizadas diferenciadas por bandera a nivel nacional
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Fuente: Elaboracion de los autores.
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La Figura 1.18 muestra una clara concentracion de EDS verticalizadas en los principales
centros urbanos del pais, con TERPEL como el mayorista lider. En los anexos se pueden
consultar casos especificos de Bogot4, D. C., Medellin, Barranquilla y Cali, donde la
presencia de cada mayorista varia. En Medellin, por ejemplo, hay una notable competencia
entre TERPEL y PRIMAX, mientras que Barranquilla destaca por la participacion de
PETROMIL. Cali, en cambio, estd dominada casi exclusivamente por TERPEL. Aunque esto
refleja las estrategias corporativas de cada mayorista, también confirma que cada mercado
tiene un caracter local y especifico en relacion con la verticalizacion. Por esta razon, se
procederd a analizar casos concretos de verticalizacién y sus mercados geograficos
relevantes.

Si bien los mayoristas ubican sus estaciones de servicio propias en grandes centros
poblados, en su mayoria, este comportamiento parece ser mas local y circunstancial.

7. La importancia del mercado geografico: casos de referencia

7.1 Mercado geograéfico relevante y su importancia en el anélisis de competencia: de
la isodistancia a la isécrona

Como se mencioné en secciones anteriores, la verticalizaciéon, entendida como una
integracion vertical, requiere la evaluacion de la SIC, como autoridad de competencia,
siempre que se cumplan los requisitos establecidos en la Resolucion 2751 de 2021 (SIC,
2021), que incluyen el umbral de ingresos operacionales y activos (supuesto objetivo) y que
las partes involucradas realicen la misma actividad econémica o estén en la misma cadena
de valor (supuesto subjetivo). Dados estos umbrales, es probable que cualquier integracién
que involucre a los grandes mayoristas de combustibles sea revisada por la SIC. Por lo tanto,
resulta pertinente analizar los casos relacionados con el mercado de distribucién minorista
de combustibles utilizando las bases de datos de la SIC, para capturar el fendmeno de
verticalizacion de los mayoristas.

Ademas, para las empresas intervinientes en una operacion de integracion vertical que
involucre EDS, es esencial conocer la cuota de mercado tanto de la EDS como del mayorista
gue actua como minorista en el mercado relevante. Este mercado se define como aquel donde
la competencia podria verse afectada por la integracion, y estd compuesto por un mercado de
producto (gasolina corriente, diésel y gasolina extra) y un mercado geografico
(Superintendencia de Industria y Comercio, 2019). EI mayor desafio para cualquier analista
de competencia es definir el mercado geografico relevante, ya que a partir de esta definicion
se determinan los competidores y las cuotas de mercado.
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Segun la Resolucion 2751 de 2021, una operacion solo debe notificarse y se considera
aprobada automaticamente por la SIC si la cuota de mercado entre las partes no supera el 20
%. Si este umbral es rebasado, la SIC realiza un anélisis detallado para evaluar los posibles
beneficios y riesgos de la operacion en términos de competencia y bienestar del consumidor.
Por eso, la definicion del mercado relevante es crucial (Superintendencia de Industria y
Comercio, 2021).

En cuanto a las metodologias que utiliza la SIC para definir el mercado geografico en la
distribucion minorista de combustibles (i. e. estaciones de servicio), destacan dos: la
isodistancia y la is6crona:

— Laisodistancia, utilizada por la autoridad de competencia hasta 2021, consistia en
trazar un radio de 4 km alrededor de la EDS en zonas urbanas, o de 10 km en zonas
rurales, para identificar competidores, es decir, estaciones que ofrecieran los mismos
productos (gasolina corriente, gasolina extra y/o diésel) dentro de ese perimetro.

— Laisécrona es la metodologia que se ha venido utilizando desde 2021, por cuanto
soluciona problemas de indole geografico que antes no se consideraban'®. Aqui, luego
de obtener la lista de competidores con la isodistancia, se estiman los tiempos de
desplazamiento entre la EDS objeto de la operacion y los competidores!t. Con los
minutos necesarios para el desplazamiento, se calcula una medida de tendencia
central, por ejemplo, la mediana'?, para tomar solo los competidores cuyo tiempo de
desplazamiento se ubica por debajo de esa cifra.

Po lo tanto, estudiar los impactos de la verticalizacion en un mercado también exige emplear
la metodologia adecuada. Asi, para efectos de continuar con este estudio, se sigue con las
isécronas como metodologia predeterminada de analisis.

7.2 Estudios de caso: cinco casos de verticalizacion evaluados por la SIC

Utilizando la metodologia de la iscrona, se seleccionaron cinco casos de verticalizacion de
la base de datos de integraciones empresariales evaluadas por la SIC entre 2014 y 2024. De
los 139 casos identificados, se eligieron cinco con base en a) el criterio geogréfico, para
identificar en la base de datos la EDS involucrada en la operacion; y b) el criterio temporal,
con el fin de asegurar que la operacion se realiz con suficiente tiempo, para evaluar sus
efectos en términos de participacion de mercado, precios, cantidades despachadas,

10 Por ejemplo, aunque la estacion A sea vecina de la estacion B, estando a menos de 1 km de distancia de esta,
puede existir el caso de que el desplazamiento desde una hasta la otra sea geograficamente imposible, ya sea
por accidentes geogréaficos o por el propio ordenamiento urbano de una ciudad.

11 Esto se realiza con herramientas de georreferenciacion. La SIC emplea “Open Route Services” como
herramienta predeterminada. Puede consultarse en https://openrouteservice.org/.

12'E] uso de la mediana como medida garantiza que el nimero de competidores de la lista de la isocrona sea
exactamente el 50 % de la lista de la isodistancia.
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concentracion, asimetria y dominancia. Estos cinco casos se utilizardn para evaluar la
hipdtesis inicial: precios méas bajos y mayores cantidades despachadas tras la verticalizacion.

En los anexos del capitulo se encuentran los principales datos de dichas operaciones de
integracion, incluyendo fecha de salida, descripcion de la operacion, is6crona e indicadores
relevantes. Los casos seleccionados corresponden a EDS ubicadas en Bogota, D. C.,
Villavicencio, Neiva y Calarcd. Cabe destacar que, por tratarse de mercados ubicados en
zonas urbanas, las isodistancias utilizadas en el anélisis fueron de 4 km, acorde con la
metodologia de la SIC. A continuacion, se exponen algunos comentarios generales sobre
estos estudios de caso.

7.3 Comentarios respecto a los estudios de caso

Estudiar casos especificos de verticalizacion ofrece una oportunidad Unica para analizar tanto
sus caracteristicas particulares como sus generalidades, las cuales podrian extrapolarse como
efectos tipicos de la integracion vertical. Este tipo de estudio permite examinar aspectos
como la evolucion de precios, cantidades despachadas y los indicadores de concentracion,
asimetria y dominancia en el mercado.

Un aspecto clave por discutir es el horizonte temporal necesario para evidenciar los impactos
de una integracion, considerando que la fecha de cierre depende de la decision de la SIC
como autoridad de competencia. En los cinco casos estudiados, los cambios en las variables
de interés no fueron inmediatos tras la integracion, por lo que se requirio un tiempo prudente
para extraer conclusiones. Por ello, se seleccionaron operaciones finalizadas entre 2018 y
2020, con el fin de observar la evolucion del mercado durante al menos cinco afios. Aunque
se observan cambios en casi todas las variables analizadas, el punto de inflexion se encuentra
en las cuotas de mercado, las cantidades despachadas y los precios ofrecidos por la EDS
verticalizada en comparacion con otras EDS del mercado relevante. En este capitulo, los
anexos incluyen datos que comprenden de enero de 2019 a octubre de 2023, con el fin de
homogeneizar el analisis y comparar el cambio directo entre el inicio y el final del periodo
estudiado.

En cuanto a los mercados geograficos relevantes, en promedio, los cinco mercados evaluados
incluyen alrededor de 20 estaciones de servicio competidoras, con tiempos de
desplazamiento que oscilan entre menos de 1 minuto y hasta 12,9 minutos. Esto refleja la
magnitud de las is6cronas utilizadas como referencia®®.

13 Las fichas descriptivas incluidas en los anexos contienen las isocronas de la ciudad de referencia
representadas graficamente. Estas iscronas, como ejemplo, muestran tres intervalos que en total suman diez
minutos de desplazamiento desde el punto de referencia establecido por las EDS correspondientes. Cada uno
de estos intervalos refleja un tiempo aproximado de 3,3 minutos de trayecto.
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¢Qué ocurri6 en términos de participacion de mercado? En la mayoria de los casos, excepto
en dos, las EDS aumentaron su participacion, medida por las cantidades despachadas. Esto
respalda la idea de que la estrategia de verticalizacion busca incrementar la presencia de las
estaciones en el mercado, lo cual, en si mismo, no representa un riesgo para la competencia
ni para la obtencion de beneficios por parte del consumidor. De hecho, los indicadores de
concentracion, asimetria y dominancia no mostraron cambios significativos durante el
periodo analizado!®. En general, los mercados evaluados se mantuvieron desconcentrados,
con algunos casos particulares, y sin variaciones abruptas en los indicadores de asimetria y
dominancia.

Hasta este punto no se observa un impacto significativo en la competencia de los mercados:
aunque las participaciones de mercado aumentan, la concentracion, la asimetria y la
dominancia no muestran cambios abruptos. Sin embargo, esto no refleja la estrategia de los
mayoristas como minoristas, especialmente en lo referente a ajustes de precios y margenes
para coaptar una mayor cuota de mercado, algo que, efectivamente, ocurrié. Ademas, este
andlisis no profundiza en el efecto que estos nuevos competidores tienen sobre las estaciones
independientes, que pueden ver reducida su participacion en el mercado sin poder responder,
por ejemplo, con ajustes de precios.

La Gltima seccion de cada ficha de caracterizacion presenta la evolucién tanto de los precios
como de las cantidades de la EDS verticalizada. El analisis se realizé de nuevo por cuartiles,
por ser esta la mejor forma de comparar estaciones, dada su heterogeneidad, especialmente
en cuanto a las cantidades despachadas. Los resultados parecen seguir el mismo patrén
descrito en las secciones anteriores: después de la operacion, las estaciones verticalizadas
incrementan sus volumenes despachados y alcanzan los niveles del Gltimo cuartil, mientras
que los precios disminuyen y se acercan al primer cuartil. Esto sugiere una posible relacion
entre la verticalizacién, mayores volumenes y precios mas bajos, no solo como una
coincidencia estadistica, sino con un posible vinculo causal. Este sera el siguiente paso de la
investigacion.
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Anexos
Anexo 1.1: Pruebas t para diferencia de medias entre el precio de estaciones no
verticalizadas y el de estaciones verticalizadas* **

estimale stalistic p.value parameter | conflow | confhigh method alternative
CORRIENTE FRONTERA | -109.201203| -2.49844301 | 0.01460506 77 -196.234356  -22.1680487 | Pairedt-test| two.sided
CORRIENTEREGULADA, | 346.813838 | 72.208163 | 1.71E72 77 337.249898 | 356.377779 | Pairedt-test| two.sided
CORRIENTEVIGILADA | 141.778052 | 32.0594475 | 2.73E46 77 132.972031 | 150.584073 | Pairedt-test| two.sided
EXTRAFRONTERA -1653.46224 | -13.4828348| 5.80E-22 -1897.65896 | -1409.26553 | Paired t-test | two.sided
EXTRAREGULADA -126.5111 | -3.44111321 | 0.00093903 77 -199.718741 | -53.3034578 | Pairedt-test| two.sided
EXTRAVIGILADA -5.24551947 | -0.20846901 | 0.83541325 77 -55.3496763| 44.8586373 | Pairedt-test | two.sided
DIESEL FRONTERA -235.426209 | -5.28521209| 1.14E-06 77 -324.125293| -146.727124 | Pairedt-test | two.sided
DIESEL REGULADA 362.988796 | 57.5213467 | 5.02E-65 77 350.422973 | 375.554618 | Pairedt-test | two.sided
DIESELVIGILADA 99.9168207 | 27.6523499 | 9.77E-42 77 92.7217791 | 107.111862 | Pairedt-test| two.sided

Fuente: Elaboracion propia.
Nota. *El diferencial es la diferencia entre el precio promedio de las estaciones no
verticalizadas y el de las verticalizadas. **Todas las pruebas resultan significativas a un nivel
de significancia del 5 %, menos la diferencia de precios de gasolina extra en el régimen

vigilado.
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Anexo 1.2: Precios promedio para estaciones verticalizadas y no verticalizadas, junto con el
diferencial entre dos tipos de regimenes de precios para gasolina corriente*

a) Libertad regulada
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Fuente: Elaboracion propia. Nota. *El diferencial es la diferencia entre el precio promedio

de las estaciones no verticalizadas y el de las verticalizadas.
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Anexo 1.3: Precios promedio para estaciones verticalizadas y no verticalizadas, junto con el
diferencial entre dos tipos de regimenes de precios para diésel*

a) Libertad regulada
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Fuente: Elaboracion propia. Nota. *El diferencial es la diferencia entre el precio promedio
de las estaciones no verticalizadas y el de las verticalizadas.
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Anexo 1.4: Precios promedio para estaciones verticalizadas y no verticalizadas, junto con el
diferencial entre dos tipos de regimenes de precios para gasolina extra*

a) Libertad regulada

400
20k
== NO VERTICALIZADA
|
VERTICALIZADA -
—— DIFERENCIA
m - = PROMEDIO DIFERENCIA
< v 0
o (o]
5 g
B e e raen
9 1ek 2
o -200 &
w -
& o
9 o
S ]
o 5
= -400 5
Lok
-600
12k o i
d-/'
7
— -800
01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024
b) Zonas de frontera
20k
— 9
== NO VERTICALIZADA
VERTICALIZADA
~—— DIFERENCIA
~ = PROMEDIO DIFERENCIA
~1000
S
q (o)
; BOKE s m e, i g el et el e M e 5
)
: g
g -2000 £
% >~
a Iy
5 14k 5
b ]
g £
5 a
a ~3000
12k
-4000

10k

01/2018 01/2019 01/2020 01/2021 01/2022 01/2023 01/2024

Fuente: Elaboracion propia. Nota. *El diferencial es la diferencia entre el precio promedio
de las estaciones no verticalizadas y el de las verticalizadas.
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Anexo 1.5: Estaciones verticalizadas diferenciadas por bandera por ciudades

a) Bogota, D. C.
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Anexo 1.6: Resumen de casos de verticalizacién a partir de informacion de la SIC

Fecha de salida: 2018/09/17

Intervinientes: COMPANIA COLOMBIANA DE HIDROCARBUROS S. A. S. y
ORGANIZACION TERPEL S. A.

Descripcion de la operacion: Adquisicion por parte de TERPEL de la EDS ubicada en la
avenida carrera 72 con calles 44B y 44C Sur, en Bogota, D. C.

Is6crona y tiempos de desplazamiento: 31 competidores, con un tiempo de desplazamiento

Caso 1: Bogota (1)

promedio de 5,7 minutos hacia la EDS.

Participacion de mercado de la EDS:

b) Diésel

Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
Corriente 3,7% 6,8 % 3,1%
Diésel 2,6 % 14,3 % 11,7 %
Indicadores de concentracion, asimetria y dominancia:
a) Gasolina corriente
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1105 1411 306
STENBACKA 0,47 0,45 -0,02
KWOKA 0,03 0,05 0,02
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 940 1275 335
STENBACKA 0,49 0,47 -0,02
KWOKA 0,00 0,01 0,01

82



Universidad ~
Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA LGM
de Colombia C E

VIGILADA MINEDUCACION

SOLDICOM

Una voz, una fuerza diversa, FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Precios y cantidades despachadas:

a) Gasolina corriente
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Caso 2: Bogota (2)
Fecha de salida: 2020-07-23

Intervinientes: GRUPO LA TRINIDAD y PRIMAX COLOMBIA

Descripcion de la operacion: Adquisicion por parte de PRIMAX de la EDS ubicada en la

avenida calle 24 n.° 116-19, en Bogot4, D. C.

Is6crona y tiempos de desplazamiento: 11 competidores, con un tiempo de desplazamiento

promedio de 4,8 minutos hacia la EDS.

Participacion de mercado de la EDS:

Fecha 08/2020 10/2023 Diferencia
Corriente 23,26 % 15,16 % -8,1%
Diésel 18,5 % 19,4 % 0,9%
Indicadores de concentracion, asimetria y dominancia:
a) Gasolina corriente
Fecha 08/2020 10/2023 Diferencia
IHH 1707 1862 155
STENBACKA 0,49 0,47 -0,02
KWOKA 0,01 0,01 0,00
b) Diésel
Fecha 08/2020 10/2023 Diferencia
IHH 1863 1545 -318
STENBACKA 0,46 0,47 0.01
KWOKA 0,02 0,02 0,00
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Precios y cantidades despachadas
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Caso 3: Villavicencio
Fecha de salida: 2019-11-20

Intervinientes: HERNANDO BODENSIEK SARMIENTO y ORGANIZACION TERPEL
S. A

Descripcién de la operacién: Adquisicion por parte de TERPEL de la EDS ubicada en la
calle 36 n.° 34-17 y la EDS localizada en la carrera 34 n.° 35-41-43-57, en el barrio Barza de
Villavicencio.

Is6crona y tiempos de desplazamiento: 22 competidores, con un tiempo de desplazamiento

promedio de 2,65 minutos hacia la EDS.

Participacion de mercado de la EDS:

Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
Corriente 2,65 % 9,80 % 7,15 %
Diésel 0,7% 1,8% 0,9%
Extra 8,51 % 18,34 % 9,83
Indicadores de concentracion, asimetria y dominancia:
a) Gasolina corriente
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1033 931 -102
STENBACKA 0,48 0,49 0,1
KWOKA 0,01 0,00 -0,01
b) Diésel
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1097 828 -269
STENBACKA 0,49 0,49 0
KWOKA 0,00 0,00 0
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c) Extra
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 2102 1591 -511
STENBACKA 0,44 0,47 0,03
KWOKA 0,05 0,01 -0,04
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Caso 4: Neiva
Fecha de salida: 2018-11-30
Intervinientes: K-SAVAL ENERGY S. A.S.y ORGANIZACION TERPEL S. A.

Descripcion de la operacion: Adquisicion por parte de TERPEL de la EDS ubicada en la
calle 4 n.° 5-24, en Neiva.

Is6crona y tiempos de desplazamiento: 25 competidores, con un tiempo de desplazamiento

promedio de 0,98 minutos hacia la EDS.

Participacion de mercado de la EDS:

Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
Corriente 3,2% 4.8 % 1,6 %
Diésel 05% 1,2% 0,7%
Extra 6,6 % 9,7% 3.1%
Indicadores de concentracion, asimetria y dominancia:
a) Gasolina corriente
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1236 1478 242
STENBACKA 0,45 0,44 -0,01
KWOKA 0,04 0,07 0,03
b) Diésel
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1476 1631 155
STENBACKA 0,43 0,48 0,05
KWOKA 0,06 0,01 -0,05

c) Extra
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Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1916 2027 111
STENBACKA 0,43 0,42 -0,01
KWOKA 0,06 0,08 0,02
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Fecha de salida: 2019-08-20

Caso 5: Calarca

Participacion de mercado de la EDS:

Intervinientes: DISTRIBUIDORA COLOMBIANA DE COMBUSTIBLES S. A. S. y
ORGANIZACION TERPEL S. A.

Descripcion de la operacion: Adquisicion por parte de TERPEL de la EDS ubicada en la
avenida Colon n.° 21-135, en Calarca.

Is6crona y tiempos de desplazamiento: 12 competidores, con un tiempo de desplazamiento
promedio de 8,54 minutos hacia la EDS.

Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
Corriente 10,67 % 17,93 % 7,26 %
Diésel 46 % 0,3% -4,3%
Fecha 12/2021 08/2023 Diferencia
Extra 4.6 % 22,63 % 18,03 %
Indicadores de concentracion, asimetria y dominancia:
a) Gasolina corriente
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1021 1101 80
STENBACKA 0,49 0,49 0
KWOKA 0,00 0,00 0
b) Diésel
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 1709 1800 91
STENBACKA 0,49 0,49 0
KWOKA 0,01 0,01 0
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c) Extra
Fecha 01/2019 10/2023 Diferencia
IHH 2753 2904 151
STENBACKA 0,43 0,43 0
KWOKA 0,05 0,06 0,01
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CAPITULO 2

REVISION CRITICA DEL REGIMEN DE PRECIOS Y REMUNERACION DEL
MARGEN

1. Los mercados relevantes y los andlisis de competencia

La delimitacion de los mercados relevantes es fundamental para evaluar las condiciones de
competencia en el mercado de distribucién minorista de combustibles liquidos. Por ello, este
capitulo presenta un andlisis de la dinamica de la competencia, considerando que los factores
geograficos influyen en la interaccién entre consumidores y productores. Esta perspectiva
busca integrar elementos esenciales —como las isdcronas— en los andlisis del mercado,
destacando su importancia en sectores en los que la ubicacién y el acceso afectan
directamente el comportamiento de los agentes.

En este contexto, un factor determinante en el comportamiento y las decisiones de los
consumidores son los costos de transaccion que asumen, que no solo abarcan los costos
directos asociados con el traslado hacia una estacion de servicio (EDS), sino también aquellos
implicitos relacionados con el tiempo y el esfuerzo necesarios para acceder a un distribuidor
minorista. Ademas, la variabilidad de estos costos depende de la distancia geografica y de
las condiciones de acceso, 1o que genera ventajas competitivas para los oferentes mejor
ubicados en un radio razonable de tiempo o distancia (McCann, 2013).

Por otro lado, las preferencias de los consumidores contribuyen a la configuracion de
mercados de competencia asimétrica. Segun Motta (2004), una evaluacion de la competencia
basada, por ejemplo, en el poder de mercado no puede limitarse a considerar como “mercado”
un grupo de productos similares, sino que debe centrarse en aquellos que se encuentran dentro
de una zona geografica donde se ejerce presion en términos de competencia.

En el caso especifico del mercado de combustibles liquidos, el analisis de los mercados
relevantes se ha enriquecido con el uso de diversas metodologias, como las isodistancias y
las is6cronas. La primera de estas herramientas permite delimitar el mercado segun un radio
de cobertura especifico, mientras que la segunda define los limites en funcion del tiempo
méaximo de desplazamiento que los consumidores consideran razonable (Ramirez Monroy,
2019). Estas metodologias, que se presentaron y discutieron en el primer capitulo,
“Diagnostico y analisis preliminar”, favorecen la identificacion de competidores directos a
partir de la exclusion de aquellos distribuidores que, debido a su ubicacion, no constituyen
alternativas viables para los consumidores en el mercado relevante.

La aplicacion de estas metodologias también ha permitido perfeccionar indicadores
tradicionales, como el indice de Herfindahl-Hirschman (IHH), que mide la concentracion del
mercado. Con la incorporacion de elementos geograficos, se logra una representacion mas
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precisa de las dinamicas competitivas y se pueden excluir competidores que no participan
efectivamente en el mercado relevante. Ademas, este enfoque mejora la comprension de la
distribucion heterogénea de las EDS, pues proporciona bases solidas para disefiar politicas
regulatorias mas efectivas.

2. Revision de los indicadores de competencia y el régimen de precios

Tomando como punto de partida los mercados relevantes y delimitados geograficamente
mediante is6cronas, se segmentd el mercado de distribucién minorista en dos categorias
principales: ACPM y gasolina corriente. Para cada tipo de producto, se calcularon los valores
del indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) en los mercados relevantes, considerando un
rango de tiempo de 10 minutos de desplazamiento de los consumidores hacia las EDS. Este
enfoque permitio medir el grado de concentracion y evaluar la intensidad competitiva en
funcién de la proximidad geografica y temporal entre competidores. A continuacion, se
exponen los hallazgos obtenidos, diferenciados por producto y mercado relevante.

Para la gasolina corriente, se logré vincular (i) la informacion sobre los volimenes de galones
de un total de 4167 EDS, distribuidas en 926 municipios, con (ii) los mercados relevantes
identificados. Sobre la base de esta informacién, se calcul6 el IHH para cada mercado
relevante, y se obtuvo que 2217 EDS operan en mercados concentrados, mientras que 1950
lo hacen en mercados desconcentrados. Siguiendo lo propuesto en el estudio socializado en
el Documento CREG 904 001 (Comision de Regulacion de Energiay Gas, 2023), se establece
que los municipios donde al menos el 50 % de las EDS tienen un IHH igual o inferior a 2500
se clasifican como municipios con un mercado desconcentrado. Esto implica que estos
municipios cumplen con los requisitos para ser considerados en un entorno suficientemente
competitivo, lo cual permite aplicar el régimen de libertad vigilada.

Tabla 2.1
IHH de mercados relevantes — Gasolina corriente

IHH GASOLINA CORRIENTE
Concentrado Desconcentrado
EDS 2217 | 53 % EDS 1950 47 %
Municipios | 708 | 79 % | Municipios| 193 21 %

Fuente: Elaboracién de los autores.

De acuerdo con los resultados de la Tabla 2.1, 708 municipios se clasifican como territorios
donde predomina la concentracion, mientras que 193 municipios, actualmente bajo el
régimen de libertad regulada (o de zona de frontera), presentan un indicador IHH que refleja
la predominancia de mercados desconcentrados. Es importante destacar que 25 de estos
municipios cuentan con mercados desconcentrados, pero por ser ciudades principales y
municipios aledarios ya estan sujetos al régimen de libertad vigilada.

101



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA MINEDUCACION

SOLDICOM

Una voz, una fuerza diversa FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

La Figura 2.1 muestra los resultados descritos, representados en un mapa de calor en el que
se observa la presencia de municipios con predominancia de mercados desconcentrados en
las zonas donde opera el régimen de libertad vigilada.

Figura 2.1
Mapa de calor a partir del IHH de mercados relevantes para gasolina corriente (2022)

IHH Mercados Relevantes - G. Corriente 2022

@ Municipio CONCENTRADO
@ Municipio DESCONCENTRADO

Fuente: Elaboracién de los autores.

Este ejercicio se replico para el producto ACPM, para el cual se obtuvieron los resultados
que se presentan en la Tabla 2.2. En este analisis, se identificaron 2746 municipios ubicados
en un mercado relevante con rasgos de concentracion, los cuales reportan un IHH superior a
2500, en comparacion con los 1399 municipios clasificados como mercados
desconcentrados. Siguiendo el enfoque utilizado para la gasolina corriente, se encontraron
136 municipios donde predominan los mercados desconcentrados, pero que no estan bajo el
régimen de libertad vigilada. Es relevante destacar que los datos de la Tabla 2.2 no incluyen
los 25 municipios que ya se encuentran bajo dicho régimen. La Figura 2.2 representa
visualmente la informacion analizada.
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Tabla 2.2
IHH de mercados relevantes — ACPM
IHH ACPM
Concentrado Desconcentrado
EDS 2746 66 % EDS 1399 34 %
Municipios | 758 85 % Municipios 136 15 %

Fuente: Elaboracién de los autores.

Figura 2.2
Mapa de calor a partir del IHH de mercados relevantes para ACPM (2022)
IHH Mercados Relevantes - ACPM 2022

@ Municipio CONCENTRADO
@ Municipio DESCONCENTRADO

Fuente: Elaboracion de los autores.

En la Figura 2.2 se observa que, en comparacion con el mercado de gasolina corriente, el
numero de municipios que presentan condiciones de desconcentracion del mercado, pero que
estan ubicados en una zona que no opera bajo el régimen de libertad vigilada, es menor.

En el primer capitulo del presente libro se destaca la importancia del indice de Stenbacka en
los analisis de competencia de la distribucién minorista de combustibles liquidos. Cabe
mencionar que este indice favorece una mejor comprension de la estructura del mercado, ya
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que un mercado concentrado no siempre implica una falta de competencia. Asi pues, la
ausencia de un agente dominante en el mercado podria indicar un entorno competitivo a pesar
de la concentracion de las empresas, lo que resalta la necesidad de considerar estos factores
en las evaluaciones de competencia.

En ese orden de ideas, se presenta a continuacion el andlisis de la competencia en la
distribucion minorista de combustibles liquidos, para lo cual se ha empleado el indice de
Stenbacka y se han tenido en cuenta los mercados relevantes identificados en el estudio. En
primer lugar, se expondran los resultados correspondientes a la gasolina corriente, seguidos
de los datos sobre el ACPM.

La Tabla 2.3 presenta los resultados del analisis del indice de Stenbacka aplicado al mercado
de distribucion de gasolina corriente. Las EDS y los municipios se han clasificado en dos
categorias: Riesgo y No riesgo. Por un lado, en la categoria de Riesgo se ubican 1610 EDS y
573 municipios, lo que sugiere la posible existencia de uno 0 méas agentes dominantes en el
mercado, un indicador de problemas de competencia limitada. Por otro lado, en la categoria
de No riesgo se registran 2557 EDS y 328 municipios, lo cual indica condiciones mas
favorables para la competencia.

Tabla 2.3
indice de Stenbacka de mercados relevantes — Gasolina corriente

INDICE DE STENBACKA
GASOLINA CORRIENTE
Riesgo No riesgo
EDS 1610 | 39 % EDS 2557 | 61 %
Municipios | 573 | 67 % | Municipios | 328 | 33 %

Fuente: Elaboracién de los autores.

La Figura 2.3 ilustra los resultados de este analisis y evidencia que, en comparacién con el
analisis del IHH para gasolina corriente, el indice de Stenbacka identifica un mayor nimero
de municipios que actualmente estan fuera del régimen de libertad vigilada y no presentan
riesgos para la competencia por no contar con agentes dominantes. Esto sugiere que, aunque
estos mercados puedan estar concentrados, la ausencia de un agente con poder dominante
contribuye a mantener condiciones competitivas en la distribucion de gasolina corriente.
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Figura 2.3
Mapa de calor a partir del indice de Stenbacka de mercados relevantes para gasolina
corriente (2022)

indice Stenbacka Mercado Relevante - G. Corriente 2022

@ Municipio con agente dominante

® @ Municipio sin agente dominante

°

Fuente: Elaboracion de los autores.

Respecto al analisis de dominancia para el ACPM, la Tabla 2.4 muestra que en la categoria
de Riesgo se ubican 2327 EDS y 674 municipios. En cambio, en la categoria de No riesgo se
registran 1818 EDS y 220 municipios, lo que sugiere condiciones més favorables para la
competencia.

Tabla 2.4
indice de Stenbacka de mercados relevantes — ACPM

INDICE DE STENBACKA
ACPM
Riesgo No riesgo
EDS 2327 | 56 % EDS 1818 |44 %
Municipios | 674 | 75 % | Municipios | 220 | 25 %

Fuente: Elaboracién de los autores.

105



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA MINEDUCACION

SOLDICOM

Una voz, una fuerza diversa, FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Este analisis permite identificar los municipios y las EDS que, a pesar de no pertenecer al
régimen de libertad vigilada, presentan riesgos para la competencia dependiendo de la
presencia de agentes dominantes en el caso del ACPM. Los datos reflejan un menor nimero
de municipios en la categoria de No riesgo en comparacion con lo hallado para la gasolina
corriente.

Ademas, al comparar estos datos con los reflejados en el analisis del IHH para gasolina
corriente, hay un aumento del nimero de municipios donde puede pensarse en condiciones
favorables para la competencia. Como en los demas ejercicios, se incluye a continuacion un
mapa de calor (Figura 2.4) que visualiza las zonas segun el régimen de precios y las
caracteristicas del mercado relevante de cada EDS.

Figura 2.4
Mapa de calor a partir del indice de Stenbacka de mercados relevantes para ACPM (2022)

indice Stenbacka Mercado Relevante - ACPM 2022

@ Municipio con agente dominante
® @ Municipio sin agente dominante

Fuente: Elaboracion de los autores.

Para finalizar este apartado, se presenta la Figura 2.5, que muestra los regimenes de precios
vigilado, regulado y de zona de frontera, segun la normatividad vigente. También se incluye
un mapa (Figura 2.6) que ilustra un escenario en el que se consideraria pasar al régimen

106



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

SOLDICOM
vigilado, al menos para aquellos municipios que han obtenido resultados favorables en cuanto

a concentracion y dominancia. Este escenario establece condiciones muy estrictas, ya que
requiere que ambos indices, tanto el IHH como el de Stenbacka, evidencien resultados
positivos para favorecer la dinamica de la competencia.

Figura 2.5
Mapa de regimenes segun la Resolucion 181254

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Figura 2.6
Mapa de regimenes seguin un nuevo escenario

Mapa Libertad Vigilada Regulada y ZF (Mdo Relevante)

Fuente: Elaboracién de los autores.

Este andlisis evidencia que, en el nuevo escenario planteado, las zonas clasificadas en
régimen de libertad vigilada son significativamente mas numerosas en comparacion con el
escenario actual, a pesar de las estrictas condiciones establecidas. La ampliacion de las zonas
de libertad vigilada indica que, luego de analizar los municipios por mercados relevantes,
existen mas municipios que cumplen con los criterios para ser considerados como parte de
este régimen.

3. Limitaciones de la medicién

En el analisis realizado no fue posible identificar el mercado relevante de 605 estaciones de
servicio (EDS). Esto es importante, porque algunas de estas estaciones podrian ser
competidoras directas de aquellas que estan excluidas de la migracién al régimen de libertad
vigilada en el escenario planteado en la seccion anterior. Por esta razén, para comprender las
limitaciones del analisis presentado y la importancia de la imposibilidad de asignar mercados
relevantes a estas 605 EDS, se exponen a continuacion algunos aspectos relevantes
relacionados con estas estaciones y los municipios a los que pertenecen.
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Tabla 2.5
EDS con problemas en la asignacion de mercado relevante — Gasolina corriente

Régimen Municipios revisados EDS sin mercado Municipios con
relevante (error al EDS con error
enrutar)
Frontera 146 171 39
Regulada 755 212 107
Vigilada 25 25 6
Total 926 408 152

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Fuente: Elaboracién de los autores.

De acuerdo con la Tabla 2.5, de las 605 EDS a las que no se les pudo asignar un mercado
relevante, 408 se encuentran en municipios analizados bajo el enfoque de mercados
relevantes. De estas, 171 estan ubicadas en municipios fronterizos; 212, en municipios bajo
el régimen de libertad regulada; y 25, en municipios con libertad vigilada. Resultan
especialmente importantes las 212 EDS localizadas en 107 municipios clasificados bajo el
régimen de libertad regulada, ya que la ausencia de estas estaciones en la medicion podria
afectar los resultados, ademas, pone de manifiesto una menor competencia en el analisis.

Tabla 2.6
EDS con problemas en la asignacion de mercado relevante — ACPM
Régimen Municipios revisados EDS sin mercado Municipios con
relevante (error al EDS con error
enrutar)

Frontera 38 170 144

Regulada 106 208 750

Vigilada 6 25 25

Total 150 403 919

Fuente: Elaboracién de los autores.

En cuanto al ACPM, como se muestra en la Tabla 2.6, un total de 403 EDS de las 605 no
caracterizadas para los mercados relevantes estan relacionadas con municipios incluidos en
el andlisis. Al igual que en la medicion para gasolina corriente, es especialmente importante
considerar las 208 EDS que pertenecen a 750 municipios con indicadores de baja
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competencia, ya que estas podrian clasificarse en el régimen de libertad vigilada, segun las
condiciones de competencia del mercado relevante.

Ahora bien, la Figura 2.7 muestra la ubicacion de las 605 EDS que no pudieron ser
caracterizadas por mercado relevante debido a errores en el proceso de enrutamiento. Se
identificd la cantidad de EDS con errores en cada municipio, y se observo que, en algunos
casos, los errores afectan a una 0 a pocas estaciones, mientras que en otros municipios se
concentran en un numero significativo de EDS. Es importante destacar que, a mayor cantidad
de EDS con errores en un municipio, mayor es la probabilidad de que los indicadores de
competencia presenten sesgos.

El mapa de la Figura 2.7 también evidencia que, en las zonas bajo régimen de libertad
vigilada, los errores en la caracterizacion de las EDS son poco frecuentes. En contraste, la
mayoria de los errores se concentran en las zonas de frontera, donde un nimero significativo
de EDS presenta problemas. También se identifican municipios con errores en las zonas bajo
régimen regulado, aunque la cantidad varia entre regiones.
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Figura 2.7
EDS sin mercado relevante (error al enrutar) por tipo de régimen bajo la competencia, por
mercado relevante

Errores - Tipo Regimen

Zonas y Estaciones
e 1-10 estaciones

11-20 estaciones
21-50 estaciones

Fuente: Elaboracién de los autores.

La Figura 2.8 muestra la ubicacion de las EDS con errores en la caracterizacion de mercados
relevantes, considerando el esquema de competencia y la actualizacion de regimenes
sugerida con base en la dindmica competitiva desde un enfoque de mercados relevantes, tal
como se presentd en el apartado anterior. Se evidencia que los municipios donde se
encontraron indicadores de baja competencia coinciden con las zonas en las que hay EDS
gue no pudieron caracterizarse por mercados relevantes.
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Figura 2.8
EDS sin mercado relevante (error al enrutar) por tipo de régimen bajo la competencia, por
mercado relevante

Errores - Tipo Regimen

Zonas y Estaciones
e® 1-10 estaciones

11-20 estaciones
' 21-50 estaciones

Fuente: Elaboracién de los autores.

Las limitaciones identificadas en el analisis, como los errores en la caracterizacion de
mercados relevantes para algunas estaciones de servicio, destacan la necesidad de interpretar
los resultados con cautela. Estas inconsistencias evidencian que, incluso si se considerara el
enfoque por mercados relevantes para actualizar la normatividad vigente, deberia tenerse en
cuenta la presencia de sesgos que podrian influir en los indicadores de competencia y, por
ende, en las decisiones regulatorias. Reconocer estas limitaciones resulta esencial para
garantizar que cualquier ajuste normativo reflejard de manera precisa las dindmicas reales
del mercado.

4. Analisis de la remuneracion del margen

En este apartado se aborda el marco normativo establecido por la Resolucion 40222 de 2015
(Ministerio de Minas y Energia, 2015), la cual fijo el margen de distribucién minorista de
combustibles liquidos en COP 626, con una actualizacion anual basada en el indice de precios
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al consumidor (IPC) nacional. Sin embargo, esta actualizacién por IPC nacional no considera
la heterogeneidad del mercado, tampoco las diversas condiciones econdmicas ni los cambios
en los precios, factores que pueden ocurrir en las diferentes regiones del pais.

Por ello, es fundamental tener en cuenta las particularidades regionales, ya que las dindmicas
economicas y las estructuras de costos varian significativamente de una region a otra. En este
contexto, en el apartado se plantea un ejercicio de indexacion del margen al IPC por ciudades
segun los datos del DANE, con el objetivo de ilustrar la heterogeneidad entre las regiones.
Cabe destacar que este ejercicio no se presenta como una propuesta formal de actualizacion
del margen, sino como una herramienta para comprender como los enfoques regionales
pueden influir en la interpretacion del margen de distribucion.

Ademas, considerando que, al analizar detenidamente la competencia, se observa que varias
zonas deberian migrar al régimen de libertad vigilada, la discusion deberia centrarse en la
pertinencia de la regulacién. Esto implica evaluar si la determinacion del margen y la actual
metodologia empleada para su actualizacion siguen siendo adecuadas teniendo en cuenta las
condiciones del mercado en términos de la competencia, en particular, en aquellas areas
donde las dindmicas competitivas han cambiado y las condiciones econdémicas regionales
difieren de manera considerable.

Figura 2.9
Evolucién del margen de distribucion minorista de combustibles liquidos
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Fuente: Elaboracién de los autores.
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Como se observa en la Figura 2.9, la evolucion del margen de distribucion minorista de
combustibles liquidos desde 2015 hasta 2024 presentd un aumento constante a lo largo de
los afios. A partir de los COP 626 en 2015, el margen experimentd incrementos anuales hasta
alcanzar los COP 1045 en 2024. Este crecimiento refleja la actualizacion anual del margen
sobre la base del IPC nacional, la cual, como se menciond, se calcula conforme a lo dispuesto
en la Resolucion 40222 de 2015 (Ministerio de Minas y Energia, 2015). ElI margen ha
experimentado un aumento mas notable en los ultimos afios, especialmente entre 2022 y
2024, a causa de las mayores inflaciones vividas en Colombia por razones de coyuntura
econdmica y social.

Cuando se considera el IPC por ciudades, tal como lo presenta anualmente el DANE, se
evidencian claras diferencias entre las regiones. El DANE reporta el IPC para 22 ciudades
principales, y desde 2018 incluye también el registro de “otras areas urbanas”, que
comprenden ciudades como Rionegro, San Andrés de Tumaco, Barrancabermeja,
Buenaventura, Arauca, Yopal, Mocoa, San Andrés, Leticia, Inirida, San José del Guaviare,
Mita, Puerto Carrefio y Quibdo.

Para este ejercicio, se toma un margen inicial de COP 626 para todas las ciudades, el cual se
actualiza anualmente segun el IPC correspondiente a cada ciudad. En el caso de las otras
areas urbanas, se asume el IPC nacional entre 2015 y 2018, y a partir de 2019 se utiliza el
IPC registrado por el DANE para dichas zonas. La simulacion de la evolucion del margen
para las 22 ciudades y las otras areas urbanas se contrasta con lo establecido en la Resolucion
40222 de 2015 (Ministerio de Minas y Energia, 2015), como se muestra en la Figura 2.10.
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Figura 2.10
Simulacion de la evolucion del margen de distribucion minorista de combustibles liquidos
por IPC por ciudades vs IPC nacional
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Fuente: Elaboracion de los autores.
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Figura 2.11

Variacion en pesos respecto al margen actual por ciudades a 2024

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

otras areas urbanas —
Villavicencio — -62
Valledupar —
Tunja —
Sincelejo —
Santa Marta —
Riohacha — | 13]
Popayan —
Pereira —
Pasto —
Neiva —
Monteria —
Medellin —
Manizales — 2
Ibagué —
Florencia —
Culicuta —
Cartagena — I
Cali —
Bucaramanga —
Bogota —
Barranquilla — . 6]
Armenia —
-75 -50 -25 0 25 50 75

Fuente: Elaboracion de los autores.

La Figura 2.10 evidencia que, si bien existe una tendencia muy similar en todas las ciudades,
el margen de algunas de ellas se va dispersando mas afio tras afio. Como era de esperarse,
debido a la medicion del IPC nacional realizada por el DANE, las diversas series giran en
torno al IPC nacional. Sin embargo, se observa una marcada heterogeneidad en los valores
alcanzados, la cual resalta las diferencias regionales en la evolucién del margen de
distribucion. Esta dispersion subraya la importancia de considerar las particularidades
economicas y las condiciones locales al analizar el impacto del IPC sobre el margen.

A continuacidn, se presenta un gréfico de dispersion (Figura 2.12) con los mismos datos, con
el objetivo de proporcionar una visualizacion mas clara de la dispersion entre las ciudades.
La Figura 2.11 refleja la evolucién del margen a lo largo del tiempo, pero la Figura 2.12
permite observar de manera méas evidente las diferencias y variaciones entre las ciudades,
ademas, destaca la heterogeneidad de los valores alcanzados.
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Figura 2.12
Dispersion del margen de distribucién minorista de combustibles liquidos por IPC, por
ciudades
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Fuente: Elaboracion de los autores.

La Figura 2.12 muestra con claridad que, afio tras afio, los margenes simulados con el IPC
por ciudad se van dispersando cada vez mas. Esto indica que una indexacion basada
Unicamente en el IPC nacional no refleja de la manera adecuada las caracteristicas especificas
de las ciudades, los municipios y las regiones, sino que se aleja de la realidad y la coyuntura
que enfrentan las EDS.

El anélisis de la evolucién del margen de distribucion minorista, considerando el IPC por
ciudad, resalta la importancia de abordar la heterogeneidad regional en la actualizacion del
margen. La dispersion observada entre las ciudades demuestra que el uso exclusivo del IPC
nacional no captura las particularidades econdmicas de cada zona. Este ejercicio subraya la
necesidad de un enfoque regional para determinar el margen, reflejar con mayor precision
las dindmicas locales y garantizar una regulacion mas alineada con la realidad del mercado.

A pesar de la importancia de estas inferencias, es clave insistir en que la determinacion del
margen no deberia ser el principal foco de la regulacién, pues en los analisis previos
asociados a la competencia en mercados relevantes se han identificado varias zonas que
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pertenecen al régimen regulado o al de zona de frontera, pese a mostrar indicadores que
reflejan alta competencia. Es necesario priorizar un enfoque que se concentre tanto en la
competencia en el mercado como en los casos en los que se pretenda establecer un margen,
pero tomando en consideracion las caracteristicas especificas de cada region, que inciden en
las condiciones que enfrentan las EDS.

5. Consideraciones finales

La implementacion de herramientas como las isodistancias y las isocronas en la delimitacion
de mercados relevantes mejora significativamente el andlisis de competencia en sectores
cuyos factores geogréaficos y de acceso influyen en las decisiones tanto de los consumidores
como de los productores. Al incorporar la ubicacion geografica en el analisis, los resultados
explican con mayor precision las condiciones de competencia en el mercado.

Para el caso del mercado de la distribucion minorista de combustibles liquidos, el andlisis del
indice de Herfindahl-Hirschman (IHH) por isécrona permitio identificar 708 municipios
concentrados y 193 desconcentrados para gasolina motor corriente, asi como 758 municipios
concentrados y 136 desconcentrados para ACPM. Este enfoque amplia el alcance de la
regulacion vigente, que actualmente solo considera 25 ciudades principales bajo el régimen
de libertad vigilada, basandose en la suposicion de que estas presentan altos niveles de
competencia. Sin embargo, dicho enfoque excluye un ndmero significativo de municipios
que, como revelan los resultados del IHH, manifiestan dinamicas de competencia relevantes,
como la desconcentracion de los mercados.

Por otro lado, el indice de Stenbacka, que evalla el riesgo de dominancia por parte de los
agentes, fue calculado en los mercados relevantes delimitados por la isdcrona. Los resultados
muestran que, en el caso de la gasolina, 573 municipios presentan riesgo de dominancia,
mientras que 328 estan libres de él; para el ACPM, 674 municipios estan en riesgo y 220 no
lo estan. Estos hallazgos subrayan que un mercado concentrado no implica necesariamente
la presencia de un agente dominante, lo que resalta la importancia de distinguir entre
concentracion y dominancia en los estudios de competencia. Ademas, en coherencia con lo
analizado a partir del IHH, los resultados evidencian que un ndmero significativo de
municipios presenta condiciones de competencia en el mercado relevante, aunque operen
bajo el régimen de libertad regulada.

Es preciso sefialar que el ejercicio empirico llevado a cabo en este capitulo tiene algunas
limitaciones, las cuales fueron identificadas en la asignacion de mercados relevantes para
605 estaciones de servicio (EDS) que, debido a sus condiciones geogréaficas o de acceso, no
pudieron ser incluidas en la medicion de los mercados relevantes, lo que podria haber
provocado una subestimacion de la competencia en ciertas zonas geograficas. En particular,
existen 212 EDS no caracterizadas que pertenecen a municipios identificados como
territorios de baja competencia, ya que presentan indicadores de alta concentracion o riesgo
de agente dominante. No obstante, estas EDS no fueron consideradas en el analisis, lo que
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podria derivar en la reclasificacion de algunos municipios y sugerir que, en dichos territorios,
también deberia aplicarse el régimen de libertad vigilada.

En lo que se refiere a la determinacion del margen del distribuidor minorista, este capitulo
compard su evolucién bajo la normativa vigente con una estimacion basada en un indicador
regional, como el IPC de las principales ciudades. Los resultados muestran que vincular el
margen al IPC nacional no refleja de manera precisa las realidades econémicas de cada
region. Las marcadas variaciones en costos y condiciones operativas entre areas urbanas y
rurales destacan la necesidad de adoptar una regulacion mas flexible, que se ajuste a las
particularidades locales. Este enfoque permitiria abordar las diferencias tanto entre
estructuras de costos como entre dindmicas del mercado, asi como las caracteristicas
economicas de cada region, tal como lo evidencian los datos analizados.
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CAPITULO 3

VERTICALIZACION, INCENTIVOS E INTERACCION: UNA APROXIMACION
TEORICA Y EMPIRICA

Si hay una leccién clave que deja la lectura del primer capitulo del presente libro, es la
persistencia del fendmeno de verticalizacion en el mercado de distribucién minorista de
combustibles en los diferentes mercados geogréaficos y/o regimenes regulatorios a nivel
nacional. Este hecho, sin duda, reconfigura el comportamiento de los agentes del mercado y
produce cambios tanto en los incentivos de las estaciones de servicio (verticalizarse o salir
del mercado) como en la interaccion que estas puedan tener con sus similes y con los
mayoristas. Precisamente, en este capitulo se ponen en perspectiva estos hallazgos, siguiendo
las hipétesis y los planteamientos enunciados a manera de diagnostico en el primer capitulo,
a saber:

Hipdtesis 1: EI fendbmeno de verticalizacion parece ser mas consistente en aquellas
zonas con un régimen de precios de libertad vigilada.

Hipdtesis 2: Las estaciones de servicio verticalizadas ofrecen un precio por galon mas
bajo que el de sus competidores no verticalizados.

Hipotesis 3: Las estaciones de servicio verticalizadas se caracterizan, en su mayoria,
por ser de las que mayor niumero de galones despachan al mes, especialmente en zonas
de libertad vigilada.

Hipdtesis 4: Si bien muchos de los mayoristas ubican sus propias estaciones de servicio
en grandes centros poblados, este comportamiento parece ser mas local y
circunstancial.

El presente capitulo da un paso mas alla de las estadisticas presentadas en la parte
diagnostica, esta vez haciendo uso de un analisis integral que involucra un componente
tedrico y otro empirico para validar las hipétesis presentadas. Por un lado, el modelo teérico
resulta fundamental para establecer la posicion de una estacién de servicio ante un
competidor verticalizado, asi como el incentivo que origina este fendmeno a partir de las
particularidades del mercado de distribucién minorista. Por otro lado, el modelo empirico-
econométrico permite cuantificar el impacto de los procesos de verticalizacion en torno a los
diferentes mercados relevantes analizados, por ejemplo, en cuanto a la posible salida de
competidores independientes.

Sin duda alguna, el insumo primordial para la realizacion de este estudio es la base de datos
de los mercados relevantes calculados para cada estacion de servicio a partir de las
metodologias que la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC) utiliza precisamente
para el estudio de integraciones empresariales en el sector. Tal como lo muestra el anexo

121



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

correspondiente, dicha base contiene un universo lo suficientemente amplio de estaciones de
servicio a nivel nacional como para identificar no solo los precios y las cantidades
despachadas, sino también los competidores de cada estacion, y configurar asi cada mercado
relevante. En otras palabras, la base de datos no incluye como objeto de estudio las estaciones
de servicio, sino los mercados relevantes alrededor de ellas. Es por esto por lo que dicha base
resulta tan importante, dado que trabaja con variables directamente definidas sobre el
mercado en cuestion, lo cual posibilita el estudio no solo del fendmeno de verticalizacion,
sino el de contratos de exclusividad (abanderamiento) o el de indicadores de concentracion,
asimetria y dominancia.

Este capitulo se ha organizado de la siguiente manera: la seccion a continuacion presenta un
modelo tedrico que discute el fendmeno de la verticalizacion y los cambios que pueden
ocurrir en cuanto a los incentivos y la interaccion de los agentes, todo a partir de supuestos
que resultan creibles y relevantes bajo el marco regulatorio actual del mercado de distribucion
minorista de combustibles. Se procede con dos estudios de caso sobre las consecuencias que
puede traer el fendmeno de verticalizacion en distintos marcos regulatorios, como el espafiol
y el chileno, pero se enfatiza en la realidad colombiana. En la tercera parte se estudian algunas
estadisticas descriptivas del fendmeno de verticalizacion para los mercados relevantes
asociados. El cuarto apartado incluye algunas estadisticas de comportamiento, es decir, se
examina qué ocurre con los precios y las cantidades despachadas en estaciones de servicio
verticalizadas e independientes, para asi confrontar los hallazgos con las hipotesis del primer
capitulo en diferentes escenarios regulatorios. La quinta seccion incluye los modelos
econométricos que se emplean para validar algunos de los hallazgos encontrados hasta ese
momento. El capitulo finaliza con los resultados de las estimaciones, los respectivos analisis
y las conclusiones.

1. Aproximacion teorica

Este apartado ofrece una explicacion tanto de los incentivos como de la interaccion de las
estaciones de servicio (de ahora en adelante, agentes) ante la posibilidad de ejecutarse una
operacion de verticalizacion en la cadena de distribucion de combustibles, es decir, la
adquisicion de una de las estaciones de servicio por parte de un mayorista. Un componente
importante de esta modelizacion es la elasticidad precio de la demanda, un parametro que
puede interpretarse como el nivel de competencia y de respuesta que tienen los minoristas
ante cambios en los precios de sus competidores directos. De esta manera, en esta seccidn se
presenta primero la modelizacion del mercado minorista sin verticalizacion, para el estudio
de los incentivos y de las interacciones que generan un posible equilibrio; luego se aborda la
modelizacion con verticalizacién; finalmente, se plantea una discusion sobre el rol de la
elasticidad precio de la demanda.

1.1 Modelizacion del mercado minorista sin verticalizaciéon
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La modelizaciéon de un mercado tan peculiar como lo es el mercado de distribucion minorista
de combustibles debe hacerse a partir de supuestos sencillos que permitan explicar tanto el
comportamiento como la interaccion de los distintos agentes de la cadena.

Asuma dos empresas R; y R, que compiten en el mercado minorista de combustibles, es
decir, las estaciones de servicio. P; y P, son los precios que selecciona cada competidor,
mientras que Q, y Q, son las cantidades ofertadas, esto es, los galones despachados por
estacion. La cantidad total del mercado es Q = Q, + Q,. Ademas, se habla de un bien
homogéneo con un nivel de diferenciacion nulo, caracteristica clave en bienes de consumo
como el combustible. Los costos marginales son positivos y simétricos. Finalmente, ambas
empresas enfrentan una demanda Cobb Douglas de la forma:

Q=P~, €

donde la elasticidad precio de la demanda (&) es constante. Ambas compafiias compiten con
precios (modelo tipo Bertrand) para atraer a los consumidores. En la interaccion, ambos
agentes manejan dos tipos de estrategias base: un precio alto, que es el resultante de la
maximizacion de la suma de ambos beneficios por medio de un mecanismo de coordinacion
tacita; y un precio bajo, resultante de la maximizacion de cada uno de los beneficios por
separado en un escenario competitivo.

Sobre los precios relativos: Las cantidades que cada empresa vende estan determinadas por
los precios fijados por ambas, es decir, dicha demanda estara establecida por la elasticidad
de la demanda y por los precios relativos. La incorporacion de precios relativos permite
incluir la idea de que una empresa que ofrece un precio méas bajo no necesariamente captura
todo el mercado, pero si una porcion mas grande, dependiendo de P, y P,. De esta manera,
se supone que:

Q=—=10Q y Q=|-|Q. (2)

Una forma de representar la participacion relativa de ambas empresas es:
Q P Q P,

1
De hecho, a partir de (3) es posible verificar la validez del supuesto de precios relativos®.
Cuando disminuye el precio de la empresa 0 aumenta el precio del competidor, incrementa

15 El supuesto de que la participacion relativa del mercado depende de los precios relativos es razonable
siempre y cuando la elasticidad sea moderada.

Con baja elasticidad (= 0): El mercado no responde mucho a los precios, y los cambios en los precios no
afectan significativamente la participacion del mercado.
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la participacion relativa de la empresa. Si las participaciones son iguales, las empresas se
repartiran el mercado en partes iguales.

P>P=51Ql/s5,TQ,7T
4)

PR>P=S,1TQ,T/5iQ
También es posible revisar el papel de la elasticidad precio de la demanda () en la definicion
de dichas participaciones. Por ejemplo, si ¢ — 0 (elasticidad inelastica), la participacién del
mercado se vuelve insensible al precio, por lo que la demanda se reparte equitativamente sin

importar los precios.
S —1
£—>® 5)
S, —>1

Por otro lado, si € — oo (elasticidad completamente elastica), la empresa con el precio mas
bajo captura todo el mercado. Asi, si P, < P,, entonces S; = 1 (la empresa 1 captura todo el
mercado); pero si P; > P,, entonces S; = 0 (la empresa 2 captura la totalidad del mercado).

S,—>1yS,—>0 si P <P (6)

E—>0 = { )
S—>0yS,—>1 si P>P,

Sobre las estrategias: El proximo paso consiste en establecer las estrategias de precio alto y

precio bajo producto de los supuestos enunciados. Para la estrategia de precio alto (P4), se

considera una maximizacion conjunta de ambos beneficios, por lo que el precio resultante

permite distribuir el beneficio total en partes iguales.

max 7zy, =(P—C)Q=(P—C)P’€. (7)

Gracias al indice de Lerner, se concluye que el precio que maximiza beneficios en un
monopolio debe cumplir la siguiente condicion:

PA-C 1 .
PA g’ ()

por lo que la estrategia de precio alto es:

pr=—t, 9)

Con alta elasticidad (— o): El mercado se vuelve sensible al precio, y una pequefia reduccion en el precio le
permitiria a una empresa capturar la totalidad del mercado.
Considerar la participacion relativa y no la normalizada a 1 puede resultar dificil de interpretar, aunque S; puede

ser un elemento de esa participacion normalizada tal que:
* Sl S* — SZ
1 50 Y 02T 5y
donde S; +S, =1ysi €[0,1].
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Obsérvese que P4 > C solo cuando & > 1, es decir, cuando el mercado es eléstico. Esto
corresponde al hecho de que los monopolios solo pueden operar en la parte elastica de la
curva de demanda, lo que significa que no pueden existir en mercados inelasticos.

Para la estrategia de precio bajo (P?), cada empresa maximiza su beneficio considerando el
efecto de los precios relativos en su demanda. Por ejemplo, para la empresa 1:

mPaxX(Pl—C)le(P—C)[%j Q. (10)

Luego de reemplazar con (1), estimar la condicion de primer orden (CPO) y despejar el
precio, se encuentra que:

2Ce

2C ,
— = P, y, andlogamente, P, = ——.

2e-1

Por ende, la estrategia de precio bajo sera:

_ 2Ce¢

pB .
26 -1

(11)
Es facil demostrar que, en este caso, cuando & — o, P2 — C. De hecho, este Gltimo caso
corresponde a la paradoja de Bertrand, situacion que requiere una demanda completamente
elastica para alcanzar ese resultado. Aqui el precio es igual al costo marginal, lo que genera
un beneficio igual a 0. Ademas, seguin lo previsto en los supuestos, PZ < P4,

Sobre la matriz de pagos: Con las estrategias debidamente definidas, ya puede construirse
la matriz de pagos, como se muestra a continuacion. Cada celda se encuentra numerada para
su discusion por separado.

R,
A B
x A ) @
' B @ ©)

En el escenario 1, se obtiene el beneficio con la estrategia de precio alto (r#). Dicho
beneficio se divide entre dos, de manera que el mercado se reparte en partes iguales entre
ambas empresas.

Ce )\’ (12)
=
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En el escenario 2, una empresa mantiene el precio alto, en tanto que la otra, el precio bajo.
Aqui se tienen dos casos. En el primero, si w48 es el beneficio de una empresa que decidio
fijar un precio alto, mientras que la otra opt6 por un precio bajo, entonces:

AB A A P® ' A\ ¢
+ —(P*-C)Q=(P _c)(F] (P*)
2Ce Y ) (13)
Z(E_Cj 251 (C_j
e-1 Ce e-1

c-1

En el segundo caso, si w54 es el beneficio de una empresa que decidid fijar un precio bajo,
mientras que la otra optd por un precio alto, entonces:

nBA:(PB—C)Q=(PB—C)(%j (P°)*
Ce Y (14)
_( 2Ce _Cj £-1 ( 2Ce j
261 2Ce 2 -1

261

Es facil demostrar que 784 > 48 cuando & > 1:

jb >1 (15)

PAYS (P (Ph-C)

-y > -y > B ~\ Sl &> 1

P P )" (P°-C)
Finalmente, en el escenario 3, el beneficio cuando ambas empresas optan por el precio bajo
esta representado por 7Z. Entonces:
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7t = e= (16)
2
La matriz resultante es:
R,
A B
A 1TA 1TA TTAB 1TBA
Rl B Tl'BA, TI.'AB 1l'B, 11'B

Sobre el equilibrio: Este se obtiene al eliminar las estrategias que son estrictamente
dominadas en un escenario con una elasticidad lo suficientemente grande.

En el primer escenario:

e LR ‘C)(P—AI(PB)_S a7)

o) e

5 <
(P*-C)
Esta ultima expresion es ciertasiy solosi e > 1.

En el segundo escenario:

a*® ? a°
P2 oy 5 (P=C)(P°)
A A
(o) B (o) 2 ) )
2¢ B
(P)", (P°-C)
)P
Si € es lo suficientemente grande, (i—j)ze decrece aun mas y favorece a ij:g como el valor

mas grande. Por lo tanto, con una elasticidad lo suficientemente grande, 742 > 7%, De esta
manera, la estrategia de precio bajo siempre es estrictamente dominante, lo que convierte al
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escenario 3, en el que ambas empresas eligen la estrategia de precio bajo, en el equilibrio de
Nash de este juego estatico.

Proposicion 1: Con una elasticidad lo suficientemente grande, el escenario de
competencia con un precio bajo para ambas empresas es una estrategia estrictamente
dominante.

Proposicion 2: Con una elasticidad lo suficientemente grande, el par de estrategias
(PB, PB) es el equilibrio de Nash del juego.

Ahora bien, obsérvese que este equilibrio de Nash no genera la salida de ningun agente del
mercado, es decir, no produce un beneficio que sea igual a 0. Sin embargo, este escenario
ocurre si 'y solo si la elasticidad tiende a infinito, es decir:

Si e—»w = P*>C. (19)

Entonces, 2 = (P2 — C)PB™* = (C — C)C~¢ = 0. A este escenario se le conoce como la
paradoja de Bertrand: alcanzar el precio competitivo (P = C) en un escenario que no
concuerda con el de competencia perfecta.

Proposicion 3: La paradoja de Bertrand se alcanza si y solo si el mercado es
completamente elastico.

1.2 Modelizacion del mercado minorista con verticalizacion

Asuma ahora la presencia de un tercer agente, un mayorista R que desea verticalizarse con
el minorista R,. La estructura de costos del minorista ahora es C = C + r, donde C es el
costo marginal propio del minorista y r es el margen del mayorista. En este contexto, r se
podria interpretar como el ahorro en costos debido a la verticalizacion en la cadena de
distribucion.

Si ocurre la verticalizacion, el mayorista dejara de cobrar r al agente minorista, de modo que
solo quedara presente C en la estructura de costos del minorista. Respecto a la configuracion
inicial, se mantienen los mismos valores para las estrategias de precio alto y precio bajo, lo
Unico que cambia son los beneficios del agente verticalizado.

Evidentemente, con la verticalizacion surge una nueva estructura de costos, por consiguiente,
cambia la matriz de pagos. Ahora bien, teniendo en cuenta las estrategias de precio alto (4)
y precio bajo (5), resulta adecuado regresar a la representacion inicial de la matriz de pagos.

Ryy
A B
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r A 1) B
v B ) (3)

En el escenario 1, se mantiene el mismo precio P4 y el mercado se distribuye en partes
iguales, pero el beneficio cambia. Para el agente verticalizado (V), este sera:

w_(pr_a (P
m =(P —C)T, (20)

mientras que para el agente no verticalizado (NV) sera:

n _(on )P
7Z'NV—(P —C) > (21)

Con los nuevos supuestos sobre los costos, debe reconocerse que i > mqy. Por lo tanto,
siempre existe un incentivo para verticalizarse, dado el beneficio mas alto que podria
representar para el minorista.

El escenario 2 resulta un poco mas complejo, ya que en él se manejan cuatro beneficios
distintos. Para el agente verticalizado, el beneficio que obtiene si escoge el precio alto 72 o
el precio bajo 54 es, respectivamente:

(70 x| (7)°
nVBAz(PB—E)[E—:I(PB)E

Para el agente no verticalizado, el beneficio que obtiene si escoge el precio alto i o el
precio bajo Z4 es, respectivamente:

e =(PA—C)(E_iJS(PA)g
Ty =(PB—C)(E_;\]8(PB)_5

Hay que tener en cuenta que PZ < P4y C < C, por lo que 2 > map y mg? > ki Esto
quiere decir que siempre hay un incentivo a verticalizarse, dado que el beneficio es mayor.

(22)

(23)

El escenario 3 es similar al escenario 1, solo que en el 3 se escoge P? y se reparte el mercado
en partes iguales entre ambos agentes. En este caso, los beneficios para el agente
verticalizado y para el no verticalizado son, respectivamente:
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. (24)
Ty =(PB—C)—(P )

De nuevo se observa que nf > nE,, lo que confirma que el incentivo para verticalizarse
permanece.

Proposicion 4: Siempre sera mejor el escenario del minorista verticalizado en
comparacion con el del no verticalizado. Esto se debe a la eliminacion de la doble
marginalizacién, es decir, r = 0.

La matriz resultante es:

Ryy
A B
AB __BA
R A ”ﬁv;ﬂg Ty, Ty
1NV BA _AB B B
B TNy, Ty Ty, My

Por lo tanto, siguiendo la linea conceptual del escenario sin verticalizar, se tiene que:

A BA AB B
Ty <7y Y gy < Ty (25)

mh<my m®<ad
si y solo si la elasticidad es lo suficientemente alta.

Por lo tanto, si ambas empresas escogen el precio bajo, este sera el equilibrio de Nash del
juego estatico. Ademas, es importante observar que en este escenario no se produce una
salida de competidores, aunque el beneficio (i. e. margen de ganancia) siempre es mayor para
el agente verticalizado que para el no verticalizado.

Proposicion 5: Con una elasticidad lo suficientemente grande, el par de estrategias
(PB, PB) constituye el equilibrio de Nash del juego en el escenario donde hay un agente
verticalizado y otro no verticalizado.
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1.3 El rol de la elasticidad precio de la demanda

Partiendo del esquema de verticalizacion, ahora es relevante mostrar como cambia el
equilibrio dependiendo de los diferentes niveles de la elasticidad precio de la demanda (¢).

El ejemplo de mayor relevancia ocurre cuando la elasticidad es completamente elastica, es
decir, cuando € — oo, ya que todas las condiciones que se han impuesto hasta este punto
requieren de una elasticidad lo suficientemente grade. Una elasticidad infinita describe una
situacion en la que incluso una pequefia diferencia en los precios puede hacer que toda la
demanda se desplace hacia la empresa con el precio mas bajo.

Sin embargo, si se lleva la elasticidad al infinito, matematicamente, la demanda frente a
cualquier precio positivo tiende a cero. Esto puede generar confusion en términos
econdmicos, pues no quiere decir que la demanda desaparezca, sino que cualquier empresa
que tenga un precio mas alto sera ignorada por los consumidores, que siempre elegiran al
proveedor mas barato. Se supone, entonces, que la demanda se guia por los precios relativos,
asi como las mismas estrategias de precio alto y bajo:

P4 — Precio alto definido como el resultante de la maximizacion conjunta de
beneficios.

P8 - Precio bajo definido como el resultante de la maximizacion de beneficios por
separado. Este precio seria igual a C, como se vio en una seccion anterior, efecto que
conduce a la paradoja de Bertrand.

La matriz resultante es:

R,
A B
i_Q pa_n? c
R, A (P~ 0)5, (P -0 0, (C-0)
B 0,0 0, (C-0)

En cuanto al equilibrio, el conjunto de estrategias (P4, P4) nunca serd estable, porque
siempre existira un precio P4 — y, con un u lo suficientemente bajo para capturar la demanda
y obtener todo el beneficio. Esto ocurre para todo precio e (P4, C). Cuando el precio PE =
C, existen dos posibles equilibrios:

a. (P4,PB) - R, no entra al mercado porque ofrece un precio mayor que el de R,,
mientras que R, acapara todo el mercado con un beneficio positivo, dado que C >
C.

b. Lo mismo sucede con (PZ, P5).
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Esto quiere decir que la estrategia PZ = C es siempre al menos débilmente dominante para
el agente verticalizado. Si aumenta el precio, el agente no verticalizado puede obtener toda
la demanda y dejar sin beneficio al agente verticalizado.

Proposicion 6: Un precio igual a C del agente verticalizado siempre sera parte de los
equilibrios de Nash del juego.

En esos equilibrios de Nash, el agente no verticalizado siempre sale del mercado cuando no
puede responder con un precio por debajo de su costo marginal.

Proposicion 7: En un escenario completamente elastico, una operacion de verticalizacion
puede conducir a un monopolio en el eslabon minorista de la cadena.

En el escenario de elasticidad completamente ineléstica (¢ — 0), una elasticidad = 0 describe
una situacion en la que la demanda no es sensible a los precios, es decir, siempre demandara
lo mismo a pesar de los posibles cambios en el precio. Por lo tanto, no tiene sentido pensar
en una estrategia de precio bajo o alto, dado que siempre se preferira el precio més alto
posible por parte del minorista. De esta manera, se asume que R, y R, siempre se repartiran
el mercado en partes iguales (Q/2).

En este punto hay que agregar un nuevo supuesto: habra un regulador que imponga un precio
P = C + 6, es decir, un precio por debajo de colusion, pero con un @ lo suficientemente
pequefio como para permitir una ganancia positiva para todos los minoristas. Los beneficios
de cada minorista seran:

(26)

Dichos beneficios siempre seran positivos y con m, > myy,. El beneficio del agente
verticalizado aumentara conforme incremente el ahorro de costos producto de la
verticalizacion. Dicho incentivo existira aun si 8 = 0.

Proposicion 8: En un escenario completamente inelastico, siempre existira un incentivo
para que un agente minorista se verticalice con un mayorista.

Ahora, con los resultados tanto del escenario elastico como del inelastico, queda por
determinar dénde se encuentra el mayor beneficio luego de la verticalizacion, es decir, donde
el incentivo es mayor. Aungue el agente verticalizado siempre tenga un beneficio mayor que
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el no verticalizado, resulta interesante establecer en qué escenario es mas probable que esto
ocurra. Solo basta comparar el beneficio del agente verticalizado en el escenario elastico
wg (beneficio en equilibrio) con su beneficio en el escenario inelastico ;. ;Qué condiciones
se requieren para que i > ml,?

e >,

_ (r+6)Q
c-C)o>+—=
€-¢)e> 2 (27)

r+6
r-——
2

r>0

Es decir, el beneficio del agente verticalizado es mayor en el escenario eléstico que en el
inelastico si y solo si el ahorro en costos producto de la verticalizacion r es mayor que el
margen admitido por el regulador por encima del costo marginal en el escenario inelastico 6.

Proposicion 9: El beneficio del agente verticalizado es mayor en el escenario eléstico que
en el inelastico si y solosi r > 6.

El escenario donde r > 6 es muy probable, ya que, si el regulador asi lo quisiera, podria
imponerun P = C = 6 = 0. De este modo, si & = 0, el escenario elastico siempre sera mas
atractivo para favorecer operaciones de verticalizacion.

2. Consecuencias bajo el marco regulatorio actual

La validez del modelo tedrico anterior radica en la pertinencia de los supuestos establecidos
para representar el mercado de distribucién minorista de combustibles. Sin embargo, mas
alla de esto, lo que realmente destaca es la capacidad de la elasticidad precio de la demanda
para explicar las dinamicas de dicho mercado, lo cual, cabe sefialar, constituye una de las
principales contribuciones de este modelo para comprender la verticalizaciébn como un
fendmeno econdmico.

Ahora bien, incluir la elasticidad precio de la demanda es una estrategia acertada para
representar el esquema regulatorio actual al que estan sometidas las estaciones de servicio a
nivel nacional, es decir, los regimenes de libertad vigilada y libertad regulada®®. Segun la Ley
81 de 1988, en el régimen de libertad regulada, el regulador establece los criterios con base
en los cuales los distribuidores fijan los precios méximos. En cambio, en el régimen de
libertad vigilada, los distribuidores tienen la facultad de determinar libremente los precios
del bien en cuestion (Congreso de la Republica de Colombia, 1988).

16 Para una explicacion mas amplia de esta diferencia, puede remitirse al capitulo 2 del libro.
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Respecto al mercado de distribucion minorista de combustibles, la diferencia radica en la
capacidad que tienen las estaciones de servicio para modificar 0 no el margen de
comercializacion minorista: mientras que en el régimen de libertad vigilada se puede
modificar libremente, en el de libertad regulada se encuentra supeditado a los limites
méaximos establecidos por el Ministerio de Minas y Energia. Para definir si una estacion de
servicio se encuentra en uno u otro régimen, se requiere analizar su nivel efectivo de
competencia en el mercado relevante sefialado. Dicho anélisis lo realiza el Ministerio de
Minas y Energia por medio de indicadores de concentracion como el de Herfindahl e
Hirschman (IHH).

Asi, siguiendo lo dispuesto en la Resolucion 181254 de 2012 del Ministerio de Minas y
Energia, se fijo un esquema regulatorio de libertad vigilada en 25 ciudades, mientras que para
el resto del pais se aplica la libertad regulada. En términos generales, por un lado, las zonas
bajo el régimen de libertad vigilada corresponden a los grandes centros poblados del pais,
donde existe una gran afluencia de consumidores y cuya Unica forma de competir es via
precios, cambiando, segin el criterio de la estacion de servicio, el margen de
comercializacién minorista. Por otro lado, el régimen de libertad regulada corresponde a
zonas de baja densidad demografica, en zonas apartadas y rurales con poca influencia de
consumidores, donde la capacidad de competir radica en las cantidades ofrecidas (i. e.
esquemas de fidelizacion), méas alla del precio al que se ofrece el producto, precisamente por
los limites que impone el regulador.

Es precisamente en la manera como se compite en estos dos regimenes donde cobra
importancia el rol de la elasticidad precio de la demanda. Retomando la seccion anterior, en
un esquema perfectamente elastico, los consumidores son sensibles a cualquier cambio en
los precios y desplazan su consumo a aquellas empresas que ofrezcan un precio mas bajo.
Este es el comportamiento de la demanda bajo el entendido de que existe una cantidad
aceptable de ofertantes a los cuales puede destinar ese consumo como resultado del precio
mas bajo, el cual es consecuencia de la propia competencia entre agentes. Obsérvese que
justo este es el argumento que se da para imponer un régimen de libertad vigilada en zonas
donde hay una competencia efectiva entre agentes.

Por otro lado, en un esquema perfectamente inelastico, los consumidores no son sensibles a
cambios en el precio, razén por la cual siguen consumiendo en una estacion de servicio de
referencia sin importar el nivel de los precios. Esto ocurre en zonas distantes, donde a los
consumidores se les dificulta encontrar un sustituto a su estacion de servicio y donde el
regulador debe intervenir para evitar posibles abusos que afecten a los consumidores, no tanto
por el accionar de los ofertantes, sino por la naturaleza propia del mercado. Este es el
escenario que corresponde al régimen de libertad regulada (o, en su caso extremo, a uno de
control directo de precios).

Es por esto por lo que los resultados hallados en el modelo tedrico resultan tan relevantes
para el analisis, particularmente para explicar los incentivos de la verticalizacion en el
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contexto de esa dualidad entre regimenes de precios. De hecho, un analisis detallado de las
proposiciones del modelo tedrico podria explicar parte de las hipotesis enunciadas al
principio del presente capitulo, que a su vez fueron discutidas en el primer capitulo del libro.

Por ejemplo, la proposicion 4 enuncia que “siempre sera mejor el escenario del minorista
verticalizado en comparacion con el del no verticalizado. Esto se debe a la eliminacion de la
doble marginalizacion, es decir, r = 0”. La proposicion 8 dice que “en un escenario
completamente inelastico, siempre existird un incentivo para que un agente minorista se
verticalice con un mayorista”, mientras que la proposicion 9 establece que “el beneficio del
agente verticalizado es mayor en el escenario elastico que en el inelastico si y solo si r > 6.
En conjunto, estas proposiciones explican la hipotesis 1, segun la cual, “el fenémeno de
verticalizacion parece ser mas consistente en aquellas zonas con un régimen de precios de
libertad vigilada”, a pesar de que el incentivo existe en ambos regimenes.

Por otro lado, la proposicion 6 enuncia que “un precio igual a C del agente verticalizado
siempre sera parte de los equilibrios de Nash del juego”. Si bien esta idea tiene un
componente fuertemente tedrico en cuanto a la existencia del costo marginal como equilibrio
de Nash, la consecuencia es bastante clara: la estacion de servicio verticalizada puede ofrecer
un precio mas bajo que sus competidores independientes gracias al ahorro en costos (la
eliminacion de la doble marginalizacion). Esta idea da sustento a la hip6tesis 2, segun la cual,
“las estaciones de servicio verticalizadas ofrecen un precio por galén més bajo que el de sus
competidores no verticalizados”.

Finalmente, segun la proposicion 7, “en un escenario completamente elastico (libertad
vigilada), una operacion de verticalizacién puede conducir a un monopolio en el eslabén
minorista de la cadena”, esto significa que puede existir desplazamiento de competidores
independientes ante la dificultad de responder a cualquier movimiento en los precios del
competidor verticalizado. Si bien esto no puede verse directamente en los datos, si puede
establecerse un simil con la hipotesis 3: “Las estaciones de servicio verticalizadas se
caracterizan, en su mayoria, por ser de las que mayor nimero de galones despachan al mes,
especialmente en zonas de libertad vigilada™. Es decir, si el desplazamiento de competidores
independientes existe, este debe reflejarse en una reduccion de sus cantidades despachadas a
lo largo del tiempo. Este fue un punto que ya se discutid en el primer capitulo, pero que se
retoma en secciones posteriores del libro.

En resumen, la aproximacion tedrica predice dos comportamientos:

a. El escenario de libertad vigilada/elastico resulta mas atractivo que el de libertad
regulada/inelastico para efectuar procesos de verticalizacion. Hay que insistir en que
el incentivo para verticalizar existe en ambos escenarios, pero es mas probable que
ocurra en el primero que en el segundo.
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b. Luego de efectuarse la verticalizacion, es probable que ocurra un desplazamiento de
competidores independientes en zonas de libertad vigilada como consecuencia de la
competencia de precios.

Este Gltimo punto, al menos desde el componente tedrico, es parte de la estrategia que puede
asumir el mayorista como minorista, y podria explicar, en su conjunto, las hipotesis 2, 3y 4,
al menos parcialmente. De hecho, la hipdtesis 4, segun la cual, el comportamiento de los
mayoristas como minoristas parece ser mas local y circunstancial, parte de una estrategia que
es producto de las condiciones del régimen de precios asociado con un fuerte caracter local,
y condiciona asi tanto las caracteristicas del mercado como los incentivos para verticalizarse.

3. Chile y Espaiia: espejos para Colombia

La trayectoria que muestra el modelo tedrico sefiala un aumento del poder de mercado de los
mayoristas como minoristas a medida que la operacidn de integracion les genera un ahorro
en costos. Esto les permite ofrecer su producto a precios mas bajos y provoca un incremento
de las cantidades despachadas, en detrimento de los agentes independientes. Si bien este es
el relato desde la teoria, en la practica es mas dificil encontrar un ejemplo con dichas
caracteristicas, considerando la naturaleza claramente oligop6lica de los mercados
energéticos, especialmente en los eslabones superiores de la cadena. Sin embargo, dos casos
resultan de especial interés para este libro: el de Chile y el de Espafia, dos trayectorias
diferentes que dan lecciones clave para el escenario colombiano.

Castillo (2018) expone cuestiones importantes del caso chileno. En este pais sudamericano,
el actor mas importante en el primer eslabon de la cadena de hidrocarburos es la Empresa
Nacional del Petréleo (ENAP), encargada de extraer y refinar el petréleo nacional. En cifras,
solo el 4 % del petroleo para refinar proviene directamente de Chile, mientras que el 96 %
restante es importado, por ejemplo, desde Colombia. En términos generales, son las empresas
mayoristas, ademas de otros clientes del sector industrial, las que compran el petrdleo
refinado a la ENAP.

En cuanto al eslabdn mayorista, este es un segmento evidentemente oligopodlico, en el que
participan ocho empresas. Sus tres principales lideres son Copec, Shell y Petrobras, que
concentran el 90 % del volumen transado. Dicha configuracion se replica en el eslabén
minorista del mercado, dada la alta tasa de verticalizacion con las estaciones de servicio.
Aqui, Copec, Shell y Petrobras lideran el mercado con sus estaciones abanderadas; les siguen
las estaciones sin bandera, agente aceptado en la legislacion chilena, a diferencia de la
colombiana. En 2016, Chile contaba con 1648 estaciones de servicio: el 39 % eran de Copec;
el 29 %, de Shell; el 17 %, de Petrobras; y el 15 % restante!’ correspondia a las estaciones
con bandera blanca.

7 La disponibilidad de datos no permite establecer la propiedad de las diferentes estaciones de servicio en Chile.
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Un punto de inflexion en el caso chileno ocurrié en 2011, cuando Shell intentd adquirir
Terpel, el cuarto mayorista de entonces. Este caso es clave para entender la preocupacion de
las autoridades chilenas por el nivel de verticalizacidn presente en el mercado. Lagos (2018)
cuenta que, en abril de 2012, el Tribunal de Defensa de la Libre Competencia (TDLC)
bloqueo la operacidn por temor a un incremento en los precios de distribucion. Sin embargo,
esta decision fue revertida en enero de 2013 por la Corte Suprema de Justicia, que dio via
libre al proceso, pero sujeto a algunos condicionamientos, como la venta de algunas de las
estaciones de servicio propiedad de los mayoristas involucrados. En un lapso de seis meses,
Shell y Terpel desinvirtieron en 61 estaciones, lo que correspondia al 30 % de las estaciones
operadas por Terpel antes de la operacion. Para Lagos (2018), los motivos para que la
operacion fuera bloqueada primero y luego condicionada eran bastante claros. A comienzos
de 2013, la participacion en el mercado minorista de combustibles era liderada por Copec,
que contaba con el 54,9 %, seguida de Shell (16,8 %), Petrobras (14,9 %) y Terpel (9,7 %).
Los competidores independientes no superaban el 5 %.

Por esta razon, luego de haberse concretado la operacion, el mercado chileno se convirtié en
fuente de discusidn académica respecto a los efectos de la alta concentracion en el eslabon
mas bajo de la cadena. Por ejemplo, Lagos (2018) encontrd incrementos en los margenes de
las estaciones impactadas por la operacion, ademéas de que los condicionamientos solo
tuvieron un impacto local, especialmente en municipalidades con baja concentracion de
estaciones de servicio. Luco (2019) también sefiala algunas preocupaciones en torno a la
formacion de precios. Finalmente, Castillo (2018) encontré que la presencia de estaciones
independientes genera un impacto positivo en los precios.

El caso espafiol resulta méas interesante en el aspecto regulatorio. Segun Cuadrado et al.
(2018), luego del aumento de los precios internacionales del petréleo en 2012, el pablico
espafiol comenzd a preocuparse por el nivel de competencia que exhibia el mercado de
distribucion minorista, dado el alto nivel de concentracién aguas arriba de la cadena. Por ese
entonces, Espafia contaba con cerca de 9000 estaciones a nivel nacional, de las cuales, un 79
% estaban controladas directa o indirectamente por un mayorista, mientras que el 21 %
restante correspondian a estaciones independientes. El Ejecutivo espafiol decidid intervenir
por medio de un nuevo marco regulatorio que permitiera la entrada de nuevos agentes
independientes en el eslabon minorista. Asi, con el Real Decreto-Ley 4/2013, se establecio
que a nivel provincial:

Los operadores al por mayor de productos petroliferos con una cuota de mercado
superior al 30 por ciento, no podran incrementar el nimero de instalaciones en
régimen de propiedad o en virtud de cualquier otro titulo que les confiera la gestion
directa o indirecta de la instalacion, ni suscribir nuevos contratos de distribucion en
exclusiva con distribuidores al por menor que se dediquen a la explotacion de la
instalacion para el suministro de combustibles y carburantes a vehiculos, con
independencia de quién ostente la titularidad o derecho real sobre la misma. (Jefatura
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del Estado de Espafia, 2013, Articulo 42, Disposicién transitoria quinta, numeral 1,
Inciso 1, p. 15259)

Con esta nueva regulacion, ningn mayorista podia incrementar su cuota de mercado en
términos de exclusividad o abanderamiento en estaciones de servicio a nivel de provincia si
esta llegaba a superar el 30 %. Dos afios después se revisd de nuevo la norma, y se limito
también la adquisicion de estaciones de servicio a titulo propio si la participacion en términos
de ingresos recaudados también superaba el 30 %. Especificamente, la Ley 8 de 2015
reglamentd que:

Los operadores al por mayor de productos petroliferos con una cuota de mercado
superior al 30 por ciento en dicha provincia o &mbito territorial, no podran adquirir
en régimen de propiedad ni explotar nuevas instalaciones cuando esto suponga un
incremento de su cuota de mercado en funcion de las ventas anuales del ejercicio
anterior, independientemente de que no se aumente el numero de instalaciones en
régimen de propiedad o en virtud de cualquier otro titulo que les confiera la gestion
directa o indirecta de la instalacién. (Jefatura del Estado de Espafia, 2015, Articulo
22, Disposicion adicional cuarta, Numeral 1, Inciso 3, p. 43396)

Estas regulaciones han sido objeto de estudio desde la academia. El trabajo de Bernardo
(2018) es un ejemplo de ello. De hecho, incluso en 2023 se podian encontrar ecos de dicha
regulacion cuando en notas de prensa se mencionaba la imposibilidad de Repsol para ampliar
su red de gasolineras en 33 provincias, precisamente por haber superado el limite del 30 %?8.

Resulta interesante proponer, a modo de ilustracion, un ejercicio similar en Colombia para
ver en qué zonas del pais se pondria en marcha la legislacion espafiola segln las cuotas de
mercado. Esta actividad podria ayudar a entender el contexto bajo el cual actuaron las leyes
de 2013 y 2015, en concreto, la magnitud del fendmeno de la verticalizacion. Asi, para este
ejercicio se tomaran los departamentos como equivalentes a las provincias espafiolas, aunque
es importante sefialar que esto no corresponde con el mercado geografico definido por la
autoridad de competencia y los reguladores del sector.

Ahora bien, para entender la normatividad espafola, es necesario precisar los escenarios en
los que se aplica. Por ejemplo, en 2013, la legislacion se referia al propio ejercicio del
distribuidor mayorista como tal, es decir, su participacion en cualquier contrato de
abanderamiento, que, por definicion, ya garantizaba su exclusividad. Este ejercicio puede
realizarse con dos variables: las cantidades despachadas y el nivel de ingresos obtenidos
(precio por cantidad)?*®.

18 https://www.economiadigital.es/empresas/repsol-limite-cuota-mercado-no-puede-ampliar-red-
gasolineras.html

19 Una alternativa en términos cuantitativos es establecer los departamentos donde el IHH supera los 2500. Este
es el escenario donde existe una empresa lider con una participacién del 30 %, seguida por un nimero de
competidores mas pequefios, cuya participacion es menor que la del lider, pero igual entre ellas. Esta condicion
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Las figuras 3.1y 3.2 son bastante concluyentes: si Colombia adoptara la legislacion espafiola
de 2013, mas de la mitad de los departamentos del pais se verian afectados. En el caso
concreto de las cantidades despachadas de gasolina corriente, gasolina extra y diésel, 28, 24
y 30 departamentos, respectivamente, experimentarian afectaciones. Un comportamiento
similar se observa en los mapas de ingresos (figuras 3.2y 3.3).

Figura 3.1
Departamentos en donde se supera el 30 % de la participacion de un distribuidor en el
mercado mayorista de combustibles (cantidades despachadas en 2022)

a) Gasolina corriente b) Gasolina extra

Banderas
B TERPEL Banderas
1 PRIMAX B TERPEL
/1 BIOMAX O PRIMAX
B TEXACO B TEXACO
c) Diésel

se cumple si el nimero de competidores es superior a 3, caracteristica presente en el mercado de distribucion
mayorista al contar con mas de 20 participantes.
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Fuente: Elaboracién de los autores.

Figura 3.2
Departamentos en donde se supera el 30 % de la participacion de un distribuidor en el
mercado mayorista de combustibles (ingresos en 2022)

a) Gasolina corriente b) Gasolina extra

Banderas

I TERPEL Banderas

3 PRIMAX Bl TERPEL
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c) Diésel
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Fuente: Elaboracién de los autores.

Ahora bien, en cuanto a la normatividad espafiola de 2015, esta se refiere, en concreto, al
ejercicio del distribuidor mayorista como minorista, es decir, a la participacion propiamente
dicha de los mayoristas en el eslabon minorista por medio de las estaciones de servicio
propias. Al igual que en el caso anterior, este ejercicio puede realizarse con cantidades
despachadas e ingresos, aunque, como puede verificarse, el Unico producto para el que se
evidencian departamentos con una participacién superior al 30 % es la gasolina extra®°, como
se muestra en la Figura 3.3.

Figura 3.3
Departamentos en donde se supera el 30 % de la participacion de un distribuidor
mayorista en el mercado minorista de combustible extra (2022)

a) Por cantidades despachadas b) Por ingreso

20 Este resultado también puede ser engafioso, debido a que la base de datos empleada no contiene todo el
universo de estaciones verticalizadas, en especial, aquellas que no operan directamente bajo el control de los
mayoristas, sino de empresas subsidiarias.
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Banderas Banderas
B TERPEL B TERPEL

Fuente: Elaboracion de los autores.

Estos ejercicios efectivamente revelan que Colombia cuenta con un mercado muy
concentrado en el eslabon mayorista de la cadena de combustibles, una estructura de mercado
que puede desplazarse al eslabdon minorista, como ya empieza a reflejarse al menos con la
gasolina extra. Estos resultados deben considerarse dentro de un marco mas amplio, que
permita comprender mejor la estrategia empresarial que podria seguir el distribuidor
mayorista, especialmente luego de una operacion de verticalizacion. Esto iria en linea con las
hipotesis enunciadas en el primer capitulo de este libro, asi como con las planteadas al
comienzo del presente capitulo.

4. Algunas estadisticas: verticalizacion en mercados relevantes

El ejercicio de validacion de datos de los mercados relevantes asociados permitié identificar
5216 mercados geograficos?®. Es importante evaluar su composicion y, en especifico, la de
aquellos que tengan como referencia una estacion de servicio (EDS) que se distinga por estar
en una situacién de verticalizacion. En total, se caracterizaron 443 mercados que cuentan con
una EDS verticalizada como referencia. Sobre la base de las definiciones de ruralidad
planteadas por el DNP?, la Tabla 3.1 da cuenta de la concentracion de mercados
verticalizados presente en zonas con alta densidad poblacional, particularmente, en nodos y
aglomeraciones, que son las areas con mayor poblacion. Estos mercados representan el 92 %
del fendmeno de verticalizacion.

21 para ampliar la informacidn acerca de la construccion de la base, puede consultarse el anexo.
22 Departamento Nacional de Planeacion. (2014).
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Distribucion de Verticalizadas-No verticalizadas por definicion de ruralidad

Ruralidad AN\D Verticalizado
verticalizado
Nodo 978 214
Aglomeracién 1225 167
Intermedio 1055 37
Rural 993 19
Rural disperso 522 6
Total 4773 443

Fuente: Elaboracién de los autores.

Al descomponer el analisis teniendo en cuenta el abanderamiento (Tabla 3.2), se observa que
el fenébmeno de verticalizacion no se encuentra presente en todos los mayoristas que
componen el mercado. Por el contrario, siete de ellos concentran la totalidad del fenémeno,
con una notoria predominancia de TERPEL, que agrupa el 60 % de los mercados
verticalizados de la muestra, seguido por PRIMAX (17,4 %), BIOMAX (9 %), PETROMIL
(5,6 %), PETROBRAS (3,2 %), ZEUSS (2,9 %) y TEXACO (1,8 %). En el caso de los
mayoristas, la conducta en términos de concentracion geografica del fendmeno sigue siendo
consistente: no hay mayoristas que relnan sus estaciones propias en lugares con baja
poblacion.

Esta conducta esta en linea con la informacion expuesta en la Tabla 3.3, donde es posible
observar un bajo interés por adquirir EDS en zonas de frontera. Estas zonas, ademas de
compartir el marco regulatorio, por lo general, se caracterizan por tener una menor densidad
poblacional. Esta situacion plantea distintos puntos clave que deben ser desarrollados para
tratar la verticalizacién y su conducta dentro del mercado.

Primero, hay que estudiar de manera detallada el fenémeno en los centros poblados, ya que
existe un interés particular en ellos, probablemente por la cantidad de consumidores que se
pueden alcanzar alli. Segundo, dado que la verticalizacion no es un fendmeno que se presenta
en todos los mayoristas del mercado, es necesario prestar mas atencion a aquellos que
concentran el fenémeno, ya que los mayoristas pueden crear estrategias al momento de fungir
como minoristas en los mercados. Tercero, aunque el analisis de las zonas de frontera no sera
excluido, la conducta de la verticalizacion plantea que es preciso enfatizar en las zonas que
estan sometidas a regimenes vigilados o regulados.

Tabla 3.2
Distribucién de Verticalizadas-No verticalizadas por definicién de ruralidad y bandera
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NODO AGLOMERACION INTERMEDIO RURAL RURAL DISPERSO TOTAL
BANDERA NO Sl NO Sl NO Sl NO Sl NO Sl NO Sl
AYATAWACOOP 40 44 34 9 127 0
BIOMAX 94 17 125 13 182 7 150 2 121 1 672 40
BRIO 2 5 5 3 1 16 0
COOMULPINORT 19 34 3 44 18 118 0
DISCOM 1 8 30 12 4 55 0
DISCOWACOOP 14 4 13 6 37 0
ECOS 14 29 15 16 74 0
OCTANO 9 10 5 10 6 40 0
PYB 14 3 5 2 24 0
PETRDECOL 1 3 1 2 7 0
PETROBRAS 46 9 35 5 11 3 6 101 14
PETRODECOL 8 3 11 0
PETROMIL 37 5 66 1 68 4 102 4 34 1 307 25
PLUSMAS 10 11 19 14 54 0
PRIMAX 290 52 253 23 119 51 2 32 745 77
PROXXON 3 2 5 0
PUMA 10 26 24 12 3 75 0
SAVE 4 2 6 0
TERPEL 265 125 346 103 355 24 383 10 211 4 1560 266
TEXACO 173 4 160 4 108 62 29 532 8
ZAPATAY VELASQUEZ 2 2 5 2 1 0
ZEUSS 17 2 34 8 59 2 62 1 24 196 13
TOTAL 978 214 1225 167 1055 37 993 19 522 6 4773 443

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Tabla 3.3
Distribucion de Verticalizadas-No verticalizadas por marco regulatorio
FRONTERA REGULADA VIGILADA TOTAL
BANDERA NO Sl NO Sl NO Sl NO Sl
AYATAWACOOP 127 127 0
BIOMAX 95 1 459 21 118 18 672 40
BRIO 13 3 16 0
COOMULPINORT 118 118 0
DISCOM 2 49 4 55 0
DISCOWACOOP 37 37 0
ECOS 15 36 23 74 0
OCTANO 29 11 40 0
PYB 24 24 0
PETRDECOL 7 7 0
PETROBRAS 50 3 51 11 101 14
PETRODECOL 11 11 0
PETROMIL 81 184 15 42 10 307 25
PLUS MAS 46 8 54 0
PRIMAX 72 336 15 337 62 745 77
PROXXON 5 5 0
PUMA 21 36 18 75 0
SAVE 6 6 0
TERPEL 487 9 773 100 300 157 1560 266
TEXACO 37 284 4 211 4 532 8
ZAPATAY VELASQUEZ 2 9 11 0
ZEUSS 2 175 10 19 3 196 13
TOTAL 1138 10 2490 168 1145 265 4773 443

Fuente: Elaboracién de los autores.

Hay conductas claras sobre el posicionamiento geografico y la dindmica agregada de la
verticalizacion. Ademés, como complemento del andlisis, es posible que los mercados
compartan caracteristicas particulares o diverjan de estas. Como se evidencia en la Tabla 3.4,
los mercados verticalizados tienen como mediana un total de 21 competidores. En este punto
es importante resaltar que se encontraron un total de siete monopolios verticalizados: cinco
pertenecen a PETROMIL, y estan ubicados en los departamentos de Boyaca, Cordoba,
Santander y Sucre; dos son de TERPEL, y se encuentran en Santander y Cesar.

En la totalidad de los mercados relevantes verticalizados, en promedio, cada EDS
verticalizada se ubica en su mercado geogréafico junto con dos estaciones con las que
comparte propiedad. Este punto es clave para poder evaluar conductas diferenciadas en
cuanto a precios dentro de los mercados, ya que, en principio, si las EDS son de la misma
propiedad, es probable que sigan una estructura de costos y colocacion de precios similar, lo
que podria llevar a colocar precios por debajo de los fijados por sus competidores en el
mercado.
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Tabla 3.4
Andlisis por percentiles de mercados relevantes verticalizados
Numero de Numero o Estaciones totales de la
competidoras vert_lcallzadas 2t misma bandera
misma bandera

Percentil

o5 10 0 1
Mediana 21 1 4
percentil

75 30 3 8
Promedio 22 2 6

Fuente: Elaboracion de los autores.

Ademas, las estaciones verticalizadas compiten, en promedio, con seis estaciones del mismo
abanderamiento. Este aspecto resulta particularmente relevante, ya que puede representar un
desafio significativo para las estaciones abanderadas que no estan verticalizadas. Los
contratos de largo plazo asociados al abanderamiento limitan la capacidad de los minoristas
para acceder con libertad a la provision, lo que les impone restricciones tanto en costos como
en la capacidad de maniobra frente a distintos choques del mercado.

Un escenario especialmente problemético ocurre cuando un mayorista, operando como
minorista por medio de una estacion verticalizada, decide reducir su precio de venta. Dado
que el abanderamiento impide al minorista disminuir su costo marginal, este queda en una
posicion de desventaja competitiva. Esto es preocupante, ya que una estacion verticalizada
puede afectar de manera directa a los abanderados de su mayorista al reducir precios y captar
parte del mercado, siempre que tenga la posibilidad de hacerlo.

Los datos ponen de manifiesto los puntos basicos para realizar los analisis posteriores. Para
evaluar el fendmeno de la verticalizacion, es necesario distinguir la zona geogréafica donde
se presenta, el mayorista que la impulsa, su relacion con el mercado relevante, en especifico,
con aquellas estaciones que no se encuentran verticalizadas y con las que comparten su
mismo abanderamiento.

5. Estadisticas de comportamiento: precios y cantidades

Llegado este punto, y con la base de datos de mercados relevantes, ya es posible estudiar a
fondo la posible estrategia del distribuidor mayorista al verticalizarse con una estacion de
servicio, es decir, es momento de analizar las tendencias respecto a precios y cantidades. Esto
corresponde a las hipotesis 2, 3 y 4 enunciadas al principio del libro. Es importante reiterar
la naturaleza de la base de datos, un conjunto de informacién que tiene como unidad de
observacion el mercado relevante mas que una estacion de servicio particular, por lo que las
estadisticas que se incluyen aqui tratan més de la interaccion de agentes que de uno solo en
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particular. En este contexto, la base de datos utilizada permite estudiar promedios de precios
de cada mercado relevante definido, y no solo el precio de una estacion en especifico. Este
es el gran avance con respecto a la base de datos empleada en el primer capitulo.

Con este fin, se implementara un ejercicio elemental de estadisticas béasicas y estudio de
series de tiempo que permitira analizar promedios en diferentes escenarios, controlado por
diversas caracteristicas, por ejemplo, el régimen al que pertenece cada estacion y la relacion
que tenga una bandera con sus estaciones propias y abanderadas.

5.1 ¢Ofrecen las estaciones de servicio verticalizadas un precio por galon més bajo
que el de sus competidores no verticalizados?

Esto corresponde a la hipotesis 2. Verificar su validez requiere estudiar de nuevo el
comportamiento en precios en las estaciones de servicio en los distintos escenarios: libertad
vigilada/libertad regulada y verticalizado/no verticalizado?®. Asi, el primer ejercicio consiste
en revisar el comportamiento del promedio de precios de las estaciones verticalizadas y no
verticalizadas en los diferentes regimenes. Las figuras 3.4 y 3.5 muestran esos escenarios.

23 Este andlisis descarta el comportamiento en zonas de frontera. Ademas, solo se consideran los mercados de
producto de gasolina corriente y diésel. La gasolina extra, dada su naturaleza de producto diferenciador, sale de
la drbita del presente analisis. Sin embargo, los gréficos y las estadisticas para estos escenarios pueden
encontrarse en los anexos del documento.
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Figura 3.4
Promedio de los precios de los combustibles de los mercados relevantes identificados en
régimen de libertad vigilada

a) Gasolina corriente

b) Diésel

Fuente: Elaboracién de los autores.

148



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Figura 3.5
Promedio de los precios de los combustibles de los mercados relevantes identificados en
régimen de libertad regulada

a) Gasolina corriente

b) Diésel

Fuente: Elaboracién de los autores.

En resumen, las estaciones verticalizadas tienden a presentar un precio mas bajo en gasolina
corriente y extra, sin importar el régimen al que pertenezcan, aunque dicho comportamiento
parece ser mas fuerte cuando se involucra solo diésel.

El segundo ejercicio consiste en comparar esos precios con el comportamiento propio del
mercado relevante, es decir, como se comportan los precios de las estaciones verticalizadas
y no verticalizadas en comparacién con el promedio de cada mercado relevante analizado.
Poniéndolo en perspectiva, si la hipdtesis 2 resultara verdadera, esto significaria que las
estaciones no verticalizadas (que son mayoria en cada mercado relevante) tenderian a tener
un precio muy cercano al del promedio del mercado.
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Por otro lado, para las estaciones verticalizadas, ese precio deberia ser menor que dicho
promedio. De esta manera, el ejercicio consiste en calcular la diferencia entre el promedio
del mercado y el de la estacion de referencia, para posteriormente hacer un promedio con
todas las estaciones involucradas, separando entre verticalizadas y no verticalizadas.
Siguiendo el comportamiento propuesto, esa diferencia deberia ser cercana a 0 para las
estaciones no verticalizadas, y negativa para las verticalizadas. Las figuras 3.6 y 3.7 dan fe
de este comportamiento.

Figura 3.6
Promedio de la diferencia entre el precio del mercado relevante y el precio de la estacion
de servicio en régimen de libertad vigilada

a) Gasolina corriente

b)  Diésel

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Figura 3.7
Promedio de la diferencia entre el precio del mercado relevante y el precio de la estacion
de servicio en régimen de libertad regulada

a) Gasolina corriente

b) Diésel

Fuente: Elaboracion de los autores.

Las figuras 3.6 y 3.7 confirman lo previsto y reafirman la diferencia entre el precio de las
estaciones verticalizadas y el de las no verticalizadas, una diferencia cercana a los COP 100
a favor del segundo grupo. Un caso especial es el diésel, para el cual, la diferencia parece ser
todavia mayor en comparacion con la gasolina corriente, siendo ain mas notoria en el
régimen de libertad regulada, donde la diferencia pareciera superar los COP 150.

5.2 ¢Despachan las estaciones de servicio verticalizadas un mayor numero de
galones, especialmente en zonas de libertad vigilada?

Por otro lado, evaluar la hipdtesis 3, referente a la idea de que las estaciones verticalizadas
despachan mas galones de combustible, requiere considerar otro tipo de magnitudes. Es decir,
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una estacion puede despachar mayores cantidades debido a factores como su ubicacién o
tamafio, mas que por pertenecer a un régimen especifico o por estar verticalizada.

En este caso, lo correcto es evaluar el crecimiento en los despachos y determinar si este ha
sido mayor en las estaciones verticalizadas o en las no verticalizadas. Una forma apropiada
de hacerlo es por medio de un indice de base 100, tomando como referencia enero de 2019.
De esta manera, puede observarse el crecimiento en las cantidades despachadas hasta 2024,
concretamente, si este indice esta por encima de su valor base de 100.

Si bien las figuras 3.8 y 3.9 muestran un crecimiento mayor para las estaciones verticalizadas
en tres de los cuatro casos considerados, la diferencia no parece ser tan notable como en el
caso anterior. Sin embargo, este analisis si es consistente al menos en lo que respecta a
libertad vigilada. A continuacion, se presentan las figuras 3.8 y 3.9.
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Promedio de las cantidades despachadas (base 100 — enero de 2019) en régimen de

libertad vigilada

a) Gasolina corriente
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Fuente: Elaboracion de los autores.
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Promedio de las cantidades despachadas (base 100 — enero de 2019) en régimen de
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Fuente: Elaboracion de los autores.

154

SOLDICOM

VIBILADA MINEDUCAGION Una voz, una fuerza diversa, FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Es importante mencionar que el comportamiento mostrado en las figuras 3.8 y 3.9 pone en
duda el argumento de que las estaciones verticalizadas despachan mayores cantidades de
combustibles, algo que se evidencidé al menos en la Gltima seccion del primer capitulo. En
este contexto, una evaluacion del comportamiento de las cantidades despachadas debe
realizarse caso por caso, teniendo en cuenta la operacion que se llevé a cabo. De hecho, este
fue el enfoque que se implementd en el capitulo 1 al analizar los precios y las cantidades
tomando como referencias la fecha de aprobacion de la operacion y los competidores
alrededor de la estacion.

5.3 ¢Sigue la estrategia del mayorista una linea mas bien local y circunstancial?

El altimo punto se refiere a la estrategia del mayorista que fue enunciada en la hipotesis 4.
Aunque en el primer capitulo pareciera sugerirse una estrategia méas circunstancial, es decir,
eventos de verticalizacion potenciales dependiendo de la ubicacién y del mercado relevante
asociado, esta afirmacion debe ser tratada con cautela, ya que pueden existir factores que
converjan de manera general.

En esta seccion se explora una de esas posibles ideas, contestando a la siguiente pregunta:
¢coOmo interactian las estaciones de servicio verticalizadas con aquellas estaciones
independientes, pero que pertenecen a la misma bandera? Este analisis podria considerar el
hecho de que un mayorista puede entrar a competir en un mercado en especifico no solo por
las ventajas en términos de ubicacion y acceso a los consumidores, sino también por la
capacidad que tiene el propio mayorista de influir en las estaciones de servicio que abandera,
como ocurre con la firma de contratos de exclusividad, por ejemplo.

Validar este ultimo punto representa un desafio metodoldgico, ya que resulta imposible
acceder a los contratos de exclusividad de cada estacion, especialmente si se considera el
gran numero de estaciones de servicio en todo el territorio nacional. Sin embargo, con la base
de datos utilizada, al menos es posible analizar el comportamiento de las estaciones
verticalizadas en términos de precios y cantidades en comparacion con sus competidores
independientes que operan bajo la misma bandera.

En este sentido, las figuras 3.10 y 3.11 muestran el promedio de la diferencia entre el precio
de los competidores con la misma bandera y el de la estacion de servicio. Para obtenerlo, se
utiliz6 un promedio calculado con el total de las estaciones clasificadas como verticalizadas
y no verticalizadas. Dado que se trata de una diferencia, la interpretacion es sencilla: si estos
precios se comportan de manera similar al promedio del mercado —en este caso, al de la
misma bandera—, entonces la diferencia deberia ser muy cercana a 0.

Al menos en lo que respecta a los precios, las figuras 3.10 y 3.11 resultan bastante
reveladoras: existe una marcada diferencia entre el precio que imponen las estaciones
verticalizadas y el precio de las estaciones independientes con la misma bandera. Es decir,
un mayorista actuando como minorista ofrece un precio mas bajo que el de las estaciones de
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su misma bandera, tanto para gasolina corriente como para gasolina extra, en los regimenes

vigilado y regulado.
Figura 3.10
Promedio de la diferencia entre el precio de los competidores con la misma banderay el de
la estacion de servicio en régimen de libertad vigilada

a) Gasolina corriente

b) Diésel

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Promedio de la diferencia entre el precio de los competidores con la misma bandera y el de

la estacion de servicio en régimen de libertad regulada

a) Gasolina corriente

b)  Diésel

Fuente: Elaboracién de los autores.

Sin embargo, este comportamiento varia significativamente entre los distribuidores
mayoristas que operan estaciones propias. De hecho, a nivel nacional, las Unicas empresas
gue mantienen este patron con gasolina corriente y diésel son TERPEL y PETROMIL. Esto
explicaria, en parte, el comportamiento nacional en cuanto al peso mayoritario que tienen las

estaciones verticalizadas de TERPEL en la base de datos.

157



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Tabla 3.5
Promedio de la diferencia entre el precio de los competidores con la misma bandera y el de
la estacion de servicio a nivel nacional por bandera

CORRIENTE DIESEL
NACIONAL NACIONAL
BANDERA NV* Vi NV Vv
Biomax 7,08 160,99 30,75 191,09
Petrobras -113,23 206,31 -148,90 163,42
Petromil -14,42 w247 |
Primax -16,85 85,59 86,52
Terpel 18,98 -9,86
Texaco 144,62 7,01 49,17 123,04
Zeuss -31,83 72,78 -13,46

Fuente: Elaboracion propia.
Nota. * No verticalizado. ** Verticalizado

6. Aproximacion empirica: evaluacion de hipotesis

La verticalizacion en el sector de la distribucién minorista de combustibles liquidos es un
fendmeno complejo y multifacético que ha generado un considerable interés en la literatura
econdmica debido a sus implicaciones para la competencia, los precios y la eficiencia del
mercado. La integracion vertical, que conlleva la combinacion de distintas etapas sucesivas
de la cadena de valor bajo una misma propiedad, puede tener efectos tanto procompetitivos
como anticompetitivos, dependiendo del contexto y las condiciones del mercado.

En la base de datos panel construida, cada estacion de servicio (EDS) se considera un
individuo que representa un mercado geograficamente relevante. Esto implica que cada EDS
tiene una delimitacion especifica de su area de influencia, donde interactia con sus
competidores. Esta delimitacidn varia segun las caracteristicas de los municipios, de acuerdo
con la categorizacion establecida por el DANE. Para los municipios clasificados como nodos,
aglomeraciones o municipios intermedios, el mercado relevante se define dentro de un radio
de 4 km. Estas zonas, por contar con una mayor densidad poblacional y actividad econdmica,
concentran las interacciones de mercado en un espacio méas reducido. Por otro lado, en los
municipios clasificados en las categorias de rural o rural dispersa, el mercado relevante se
extiende a un radio de 10 km debido a su menor densidad poblacional y mayor dispersion
territorial, lo que requiere una delimitacion mas amplia para capturar las interacciones
competitivas en el mercado.

Cabe mencionar que en cada uno de los modelos propuestos se utiliza una correccion de la
matriz de varianzas y covarianzas consistente con heteroscedasticidad y autocorrelacion,
tanto cruzada como espacial. Ahora bien, en el contexto de este estudio sobre la distribucion
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minorista de combustibles en Colombia, en el cual se analiza el impacto de la verticalizacion
y otros factores en el comportamiento de las estaciones de servicio, es crucial discutir la
eleccién entre un modelo pooled (agrupado) y un modelo panel de efectos fijos o aleatorios.
Esto se debe a la estructura de la base de datos, en la que cada estacion de servicio esta
anidada dentro de un mercado geografico relevante.

En un modelo de efectos aleatorios, se supone que existe una variacion significativa en los
efectos individuales que no estan capturados por las variables explicativas, y que esta
variacion se distribuye de manera aleatoria entre los grupos. Sin embargo, en este caso, dado
que cada estacion de servicio pertenece a un mercado geografico relevante unico, la
variabilidad que un modelo de efectos fijos o aleatorios intentaria modelizar ya est4, en parte,
inherentemente controlada.

No obstante, un modelo de efectos fijos resulta preferible que uno de efectos aleatorios
porque permite controlar por la heterogeneidad no observada que es constante en el tiempo
y que probablemente esta correlacionada con las variables explicativas, como caracteristicas
estructurales de las estaciones de servicio (ubicacion, tamafio o tipo de propiedad). Esta
correlacion violaria los supuestos del modelo de efectos aleatorios y generaria estimaciones
sesgadas.

El objetivo central de este estudio es evaluar el impacto de variables especificas (e. g.,
verticalizacion, régimen de precios, nimero de competidores) sobre los precios y las
cantidades despachadas por las estaciones de servicio. Un modelo pooled se centra en la
identificacion y medicion de los efectos de estas variables observadas, asumiendo que la
variabilidad no explicada no esta correlacionada con las variables explicativas. En este
contexto, la estructura de los datos, anidados en sus mercados geogréaficos, esta
intrinsecamente controlada al incluir los promedios por mercado en los modelos. Esto hace
que la variacion no explicada sea mas bien un “ruido” y no un efecto sistematico de grupos
que deban modelizarse como efectos aleatorios.

A continuacion, se plantean una serie de modelos econométricos para probar cada una de las
hipotesis planteadas.

Hipdtesis 1: EI fendbmeno de verticalizacion parece ser mas consistente en aquellas zonas
con un régimen de precios de libertad vigilada.

Esta hipotesis plantea que la regulacion de precios podria influir en las decisiones de
integracion vertical de las empresas en el sector minorista de combustibles. En este sentido,
la literatura empirica no aborda directamente esta relacion especifica, pero ofrece
informacion relevante sobre como la regulacién de precios interactua con la estructura de la
industria. Autores como Hastings (2004) destacan que la regulacion puede afectar la manera
en que se ajustan los precios y la magnitud de los margenes, lo que, a su vez, podria influir
en la estrategia de integracion vertical de las empresas.
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No obstante, es crucial sefialar que estos estudios se centran en el analisis de la dinamica de
precios, y no en las decisiones de propiedad de los puntos de venta. Por ejemplo, Barron y
Umbeck (1984) estudiaron los efectos de los acuerdos contractuales en el mercado de la
gasolina y demostraron que diferentes acuerdos de arrendamiento generan efectos distintos
en los precios. También Ma (1997) estudio los efectos de la verticalizacion con contratos
opcionales y concluyé que estos modelos pueden provocar diversos efectos segun el nivel de
la cadena que se analice. En conclusién, aunque la literatura no provea evidencia explicita
sobre una relacion directa entre la verticalizacion y la libertad vigilada, si sugiere que la
regulacion podria influir en las decisiones estratégicas de las empresas con respecto a la
integracion vertical.

En este caso especifico, para probar esta hipdtesis se analiza la relacion entre la probabilidad
de verticalizacion de una estacion de servicio y el régimen de precios, controlando por
caracteristicas del mercado y la ubicacion.

Dado que la variable dependiente, Verticalizada, es binaria (1 si la estacion esta verticalizada,
0 si no lo estd), se utiliza un modelo Probit, que permite estimar la probabilidad de que una
estacion esté verticalizada en funcidn de variables explicativas relevantes.

La especificacion del modelo es la siguiente:

+ B,Regimen. + B,Competidoras. + S.Urbano,
P(Verticalizadai):CD(ﬁ0 AiRegimen; + /5,Comp i+ hs i j

+p,Cantidad, + g, Precio, + f;Dif _ Precio _ Bandera,
(28)

donde:

- P(Verticalizada,-)representa la probabilidad de que la estacion i esté verticalizada;

- <D(D) es la funcion de distribucién acumulativa de una normal estandar:;

— Regimen, es una variable dummy que toma el valor de 1 si el régimen de precios es
de libertad vigilada, y de 0 en caso contrario;

— Competidoras, corresponde al nimero de estaciones competidoras cercanas;

— Urbano, es una variable ordinal que toma valores de entre 0 y 4, representando

niveles crecientes de ruralidad. La base es 0, que representa el nodo como ciudades
principales;

— Cantidad; es la cantidad promedio vendida por la estacion;

Precio, es el precio promedio de la gasolina de la estacion; y
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— Dif _Precio_ Bandera, mide la diferencia entre el precio de una estacion y el precio

promedio del mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la de
referencia.

Si bien en un modelo Probit los coeficientes () no se interpretan directamente como cambios
marginales en la probabilidad, sino como el efecto sobre el indice latente (z-score) que
determina la probabilidad, la direccion del efecto y su significancia son clave para evaluar la
relacion econdmica. Los efectos marginales se presentan en el Anexo 1.

Hipdtesis 2: Las estaciones de servicio verticalizadas ofrecen un precio por galén mas bajo
que el de sus competidores no verticalizados.

Esta hipotesis explora si la integracion vertical permite generar ahorros de costos que se
puedan trasladar a los consumidores en forma de precios méas bajos. En este sentido, la
literatura empirica presenta resultados mixtos. Por un lado, estudios como el de Shepard
(1993) sugieren que la doble marginalizacion, asociada a las estaciones de servicio
arrendadas, incrementa los precios para los consumidores. Es decir, la presencia de un
intermediario entre el productor y el minorista podria generar mayores precios finales debido
a la acumulacién de margenes. Por otro lado, Hastings y Gilbert (2005) han demostrado que
la integracion vertical, especialmente a nivel mayorista, puede mejorar la eficienciay reducir
los costos, lo que podria resultar en precios mas bajos para los consumidores. Por su parte,
Choi y Yi (2000) concluyeron que las empresas verticalizadas pueden tener incentivos para
reducir precios en el sector minorista con el propésito de aumentar la demanda de sus
productos mayoristas.

En resumen, existe evidencia de que la integracion vertical podria generar eficiencias que se
traduzcan en precios mas bajos para los consumidores, pero también es posible que la
integracion cree espacios para rentas asociadas a la doble marginalizacién.

En el caso del presente estudio, para probar esta hipdtesis se propone un modelo
econométrico que evalua la relacion entre la variable clave de verticalizacion y el precio por
galdn, controlando por caracteristicas relevantes tanto de las estaciones de servicio como del
entorno competitivo. Esta aproximacion permite aislar el efecto de la verticalizacion sobre
los precios y determinar si esta estrategia se relaciona con precios mas competitivos.

La especificacion del modelo es:

Precio, = S, + p\Verticalizada, + ,Competidoras, + g,Urbano, + 5,Regimen,
+p,Cantidad. + g,Misma_ Bandera, + ,Precio _ Bandera, + ¢
(29)

donde:
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Precio,es el precio promedio de la gasolina de la estacion (i);

— Verticalizada, es una variable dummy que toma el valor de 1 si la estacion esta
verticalizada y de 0 en caso contrario;
— Regimen, es una variable categérica que toma el valor de 0 si el régimen de precios

es libertad regulada, 1 si el régimen de precios es de libertad vigilada y 2 si es zona
de frontera;

— Competidoras, es el nimero de estaciones competidoras cercanas;

— Urbano, es una variable ordinal que toma valores de entre 0 y 4, los cuales

representan niveles crecientes de ruralidad. La base es 0, que representa el nodo como
ciudades principales;

— Cantidad; es la cantidad promedio vendida por la estacion;

— Precio_Bandera es el precio promedio del mercado relevante de las EDS que
comparten bandera con la de referencia; y

— Misma _Bandera, es la cantidad de EDS en el mercado relevante que operan bajo la
misma bandera comercial que la EDS de referencia.

El modelo econométrico propuesto evalta cémo la variable clave de interés (Verticalizacion)
influye en el precio por galon de gasolina, mientras controla por otras caracteristicas que
también pueden influir en los precios, como la competencia local, la ubicacion geografica,
los volimenes de venta y las diferencias en los precios regionales. El coeficiente asociado a
la variable Verticalizada (51) es el foco principal del analisis. Un coeficiente negativo
indicaria que las estaciones verticalizadas tienen precios mas bajos en promedio, lo cual
validaria la hipdtesis de que la integracion vertical se traduce en precios mas competitivos.

El modelo también incluye otras variables importantes que pueden moderar o explicar las
diferencias en los precios. Por ejemplo, la competencia local (Competidoras) captura como
la presion competitiva afecta los precios, mientras que el nivel de urbanizaciéon (Urbano)
controla por diferencias estructurales entre estaciones en areas de mayor aglomeracion y
zonas rurales. Ademas, la inclusion del volumen de ventas (Cantidad) permite evaluar si
economias de escala tienen un impacto en los precios.

Hipdtesis 3: Las estaciones de servicio verticalizadas se caracterizan, en su mayoria, por
ser de las que mayor numero de galones despachan al mes, especialmente en zonas de
libertad vigilada.

Esta hipotesis plantea una relacién entre el volumen de ventas y la verticalizacion: sugiere
que las estaciones verticalizadas tienden a ser de mayor tamafo y, por lo tanto, de mayor
volumen de despacho. No obstante, la literatura se centra mas en el impacto de la integracion
vertical en los precios, la eficiencia o la diferenciacion de productos. En esta linea, algunos
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estudios, como el de Gabszewicz et al. (2013), sugieren que las estaciones de gran tamafio
pueden tener una ventaja en costos, y que esto lleva a que las estaciones de mayor tamafio se
comporten estratégicamente para consolidar esa ventaja.

Por otro lado, Pennerstorfer (2009) muestra que estaciones independientes logran precios
competitivos con menos costos fijos y volimenes méas pequefios. Por lo tanto, la evidencia
disponible no permite establecer una relacion directa entre verticalizacion y volumen de
ventas, y no hay estudios que evallen esta relacion especificamente en zonas de libertad
vigilada.

Para probar esta hipotesis, se propone un modelo econométrico que analice la cantidad
(volumen promedio) de despachos mensuales como variable dependiente e incorpore la
verticalizacion, el régimen de precios y sus interacciones como variables clave.

La especificacion del modelo es:

Cantidad _ Referencia, = 4, + ,Precio _ Referencia, + f,Precio _ Promedio,
+,Precio _Bandera, + g, Verticalizada, + gUrbano, + S,Regimen _Vigilada,
+p,Misma _ Bandera, + f,Competidoras, + g Verticalizada*Vigilada, + ¢;
(30)

donde:

— Cantidad, es la cantidad promedio vendida por la estacion;
— Precio_ Referencia, es el precio promedio de la gasolina de la estacion (i);

— Precio_Referencia es el precio promedio de gasolina corriente del mercado
relevante, excluyendo a la estacion de referencia;

— Precio_Bandera,es el precio promedio del mercado relevante de las EDS que
comparten bandera con la de referencia;

— Verticalizada, es una variable dummy que toma el valor de 1 si la estacion esta
verticalizada y de 0 en caso contrario;

— Regimen_Vigilada, es una variable dummy que toma el valor de 1 si el régimen de
precios es de libertad vigilada y de 0 en caso contrario;

—  Competidoras; corresponde al niimero de estaciones competidoras cercanas;

— Urbano,es una variable ordinal que toma valores de entre 0 y 4, representando

niveles crecientes de ruralidad. La base es 0, que representa el nodo como ciudades
principales; y
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— Misma _Bandera, es la cantidad de EDS en el mercado relevante que operan bajo la
misma bandera comercial que la EDS de referencia.

El modelo propuesto permite identificar tanto el efecto independiente de la verticalizacion
como su interaccion con el régimen de libertad vigilada. Si los coeficientes f4 y fo son
positivos y significativos, se validara la hipdtesis de que las estaciones verticalizadas
despachan mayores volimenes de galones al mes y que este efecto es mas pronunciado en
zonas de libertad vigilada. La inclusion de controles garantiza que estos resultados no estén
sesgados por factores externos, como la localizacion, la competencia o los precios.

Hipdtesis 4: Si bien los mayoristas ubican sus estaciones de servicio propias en grandes
centros poblados, en su mayoria, este comportamiento parece ser mas local y circunstancial.

Esta hipotesis plantea que la ubicacion geografica de las estaciones de servicio propias de los
mayoristas responde méas a condiciones locales especificas que a una estrategia generalizada
de localizacién en grandes centros poblados.

En este sentido, si bien la literatura no aborda directamente la decision de ubicacion
geogréfica por parte de los mayoristas, algunos estudios, como el Houde (2012) y el de
Jiménez y Perdiguero (2012), sefialan que la ubicacion de una estacién, su cercania a
autopistas, los tipos de calles o incluso la direccion respecto a las vias de acceso pueden
influir en la eleccion del consumidor. Por lo tanto, la decision sobre la ubicacion de las
estaciones de servicio podria estar mas influenciada por una ubicacion basada estrictamente
en la demanda local, de manera que la decision podria ser méas circunstancial. Por su parte,
Vita (2000) analiza las limitaciones de los criterios de segregacion de mercado a nivel
geografico, y enfatiza en que un mercado puede ser localmente competitivo debido a la
presencia de cadenas rivales.

En definitiva, si bien los trabajos abordan la importancia de la ubicacién, no se encuentra
evidencia directa que respalde la idea de que los mayoristas ubiquen sus estaciones propias
en los grandes centros poblados. Al contrario, parece que las decisiones se ven influenciadas
por cuestiones locales de demanda.

Retomando el hecho de que la hip6tesis 1 se enfoca en cdmo la verticalizacion influye en los
precios, mientras que la hipotesis 4 examina patrones de localizaciéon de las estaciones
propias de mayoristas, los resultados del Modelo Probit desarrollado para la hipétesis 1
pueden contribuir a explicar la hipétesis 4 al identificar relaciones clave entre las
caracteristicas del mercado, la verticalizacion y la localizacion.
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7. Resultados y conclusiones

En esta subseccion se presentan las estimaciones y se interpretan los resultados de cada una
de las hipétesis planteadas.

7.1 Hipdtesis 1: estimaciones y resultados

Los resultados de la Tabla 3.6 respaldan la hipétesis de que el fendmeno de verticalizacién
es mas consistente en aquellas zonas con un régimen de precios de libertad vigilada en el
mercado de distribucién minorista de gasolina corriente. El coeficiente asociado al Régimen
resultd ser positivo y muy significativo en todos los periodos analizados. Esto indica que la
probabilidad de que una estacion esté verticalizada es mayor en aquellas zonas donde opera
un régimen de precios de libertad vigilada. Este hallazgo refuerza la hipoétesis, ya que dicho
régimen parece facilitar estrategias empresariales que maximicen el control sobre los
margenes y la distribucion, e incentivan la integracion vertical.

El coeficiente asociado al nimero de Competidores cercanos también fue positivo y
significativo. Esto sugiere que, en mercados mas competitivos, las estaciones tienen mayores
incentivos para verticalizarse como una estrategia de eficiencia operativa. La presencia de
mas competidores puede generar presion para controlar mejor los costos y margenes por
medio de la integracion vertical, lo cual refuerza la posicion competitiva de las estaciones.
Este patrén resultd ser consistente tanto en el analisis total como en los periodos especificos
de 2019 y 2023.

El Diferencial de precios respecto a las estaciones de la misma bandera también mostré un
efecto positivo y significativo sobre la probabilidad de verticalizacion. Este resultado indica
que las estaciones con mayores diferenciales de precios tienden a estar verticalizadas, lo cual
podria estar relacionado con su capacidad para mantener margenes superiores o implementar
estrategias diferenciadas en mercados controlados. Este efecto fue mas pronunciado en 2019,
lo que sugiere que la influencia del diferencial de precios puede variar con el tiempo,
dependiendo de las condiciones del mercado.

Por otro lado, el Precio promedio de la estacion no mostré un efecto significativo sobre la
probabilidad de verticalizacion. Esto indica que, si bien el control del precio puede ser un
elemento importante en la operacion de las estaciones, no parece ser un determinante directo
de la decision de integrarse verticalmente. Sin embargo, la cantidad promedio vendida si
presentd un efecto positivo y significativo, aunque de magnitud pequefia. Esto sugiere que
las estaciones con mayores volimenes de ventas tienen una probabilidad ligeramente mayor
de verticalizarse, quiza debido a las economias de escala, que hacen que la integracion
vertical sea méas rentable en estos casos.

La variable Urbano, que mide el grado de urbanizacién, mostr6é un patron claro en relacion
con la probabilidad de verticalizacién. Las estaciones situadas en areas rurales e intermedias
tuvieron una probabilidad significativamente menor de estar verticalizadas en comparacion

165



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

con aquellas ubicadas en zonas urbanas o de aglomeracion. Esto se refleja en los coeficientes
negativos y significativos para las categorias “intermedio”, “rural” y “rural disperso”. En
contraste, las zonas urbanas mostraron una mayor probabilidad de verticalizacion, lo que
puede explicarse por la mayor densidad de clientes y las oportunidades de mercado en estas
areas. La menor verticalizacion en areas rurales podria estar asociada a menores voliumenes
de venta y a una estructura de mercado menos competitiva, lo que hace menos atractiva la

integracion vertical.

La Tabla 3.7 resume los resultados del Modelo Probit para la gasolina extra, a partir de los
cuales se puede validar parcialmente la hipotesis 1, al mostrar que la verticalizacion esta
asociada con caracteristicas especificas del mercado y del entorno. El coeficiente asociado a
la variable Régimen fue positivo y significativo en el andlisis total y en 2023, pero no en
2019. Esto indica que, en promedio, el tipo de regulacion, como el régimen de libertad
vigilada, aumenta la probabilidad de que una estacion esté verticalizada. Este efecto se
intensifico en 2023, lo que sugiere que, en contextos de mayor flexibilidad regulatoria, las
estaciones verticalizadas tienen incentivos adicionales para operar, quiza debido a menores
restricciones en los precios y a una mayor capacidad para competir.

La variable Competidoras, que mide el nimero de estaciones competidoras cercanas, mostrd
un efecto positivo y significativo en todos los periodos. Este resultado sugiere que la
presencia de una mayor competencia en el mercado aumenta la probabilidad de que una
estacion esté verticalizada. Desde el punto de vista econdmico, esto es consistente con la idea
de que las estaciones verticalizadas tienen una ventaja competitiva en mercados saturados
gracias a eficiencias operativas y logisticas derivadas de la integracion vertical. En este
sentido, la verticalizacion permite a las estaciones competir de manera mas eficaz al reducir
costos y atraer mayor demanda.

Por otro lado, la variable Dif Precio_Bandera, que mide el diferencial entre el precio de la
estacion y el precio promedio de su red comercial, presentd un coeficiente positivo y
significativo en todos los periodos. Esto sugiere que una mayor diferencia entre el precio de
la estacion y el de su bandera esta asociada con una mayor probabilidad de verticalizacion.
Este comportamiento podria ser el resultado de una estrategia especifica de las estaciones
verticalizadas, que ajustan sus precios y ofrecen competitividad en comparacion con otras
estaciones de la misma red comercial, con el fin de consolidar su posicién en el mercado.

En cuanto a las variables Precio y Cantidad, el coeficiente del Precio no resulté significativo,
excepto en 2019, cuando mostré un efecto negativo, aungque pequefio. Esto sugiere que el
precio no tiene un impacto relevante sobre la probabilidad de verticalizacion. En contraste,
la variable Cantidad, que mide el volumen de galones despachados, presentd un efecto
positivo y significativo en todos los periodos. Este resultado respalda la idea de que las
estaciones verticalizadas tienden a despachar mayores volimenes de gasolina extra, lo que
podria relacionarse con su capacidad operativa superior y con una mayor eficiencia en la
cadena de suministro.
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La variable Urbano, que captura el nivel de urbanizacion, presenté resultados diferenciados
en funcion de las categorias. Segun el analisis total, las estaciones ubicadas en las categorias
de aglomeracién, intermedio y rural tienen una menor probabilidad de estar verticalizadas en
comparacion con las estaciones de la categoria de nodos urbanos. Por ejemplo, las estaciones
en areas rurales mostraron un coeficiente negativo significativo, lo que sugiere que las
estaciones verticalizadas predominan en los centros urbanos. Sin embargo, la categoria de
rural disperso presento un efecto positivo y significativo, lo cual indica que las estaciones en
zonas rurales dispersas tienen una mayor probabilidad de estar verticalizadas. Este patron
sugiere que, aunque la verticalizacion predomina en los grandes centros urbanos, también
existe una estrategia de ubicacion de estaciones verticalizadas en areas rurales dispersas,
posiblemente para garantizar eficiencia operativa en regiones con menor demanda y
competencia.

Los resultados del Modelo Probit para gasolina ACPM confirman que la probabilidad de que
una estacion esté verticalizada esta estrechamente relacionada con caracteristicas especificas
del mercado y del entorno competitivo. Los resultados presentados en la Tabla 3.8 ofrecen
nuevamente evidencia que respalda la hipdtesis 1, segun la cual, las estaciones verticalizadas
se distinguen por las caracteristicas del mercado, el entorno competitivo y su localizacion.

Especificamente, el coeficiente asociado al Régimen resultd positivo y significativo en todos
los periodos (0,307 en el analisis total, 0,175 en 2019 y 0,357 en 2023). Este resultado sugiere
que, en promedio, el régimen regulatorio, como la libertad vigilada, aumenta la probabilidad
de que una estacion esté verticalizada, aunque el efecto mas pronunciado en 2023 indica que
la flexibilidad regulatoria favorece la integracion vertical, posiblemente porque permite a las
estaciones provechar sus ventajas operativas en mercados con menor intervencién en los
precios.

En cuanto a la variable Competidoras, que mide el nimero de estaciones competidoras en el
mercado relevante, presentd un coeficiente positivo y significativo en todos los periodos
(0,010 encel total, 0,009 en 2019 y 0,010 en 2023). Este resultado indica que un mayor nimero
de competidores cercanos incrementa la probabilidad de que una estacion esté verticalizada.
Desde el punto de vista econdmico, esto puede explicarse por la necesidad de las estaciones
verticalizadas de competir de manera mas eficiente en mercados saturados, aprovechando su
estructura integrada para reducir costos y ofrecer un servicio mas competitivo.

La variable Dif_Precio_Bandera, que mide la diferencia entre el precio de la estacién y el
precio promedio de su bandera comercial, también presentd un coeficiente positivo y
significativo en todos los casos (0,0006 en total, 0,0007 en 2019 y 0,0004 en 2023). Esto
sugiere que un mayor diferencial de precios aumenta la probabilidad de verticalizaciéon, lo
que podria indicar que las estaciones verticalizadas tienen la capacidad de ajustar sus precios
en funcidn de su red comercial y competir de manera mas agresiva en su misma bandera.
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El coeficiente de la variable Precio resultd positivo y significativo en todos los periodos,
aunque su magnitud fue muy pequeria. Este resultado sugiere que un aumento en el precio de
venta del ACPM estd asociado con una mayor probabilidad de que la estacion esté
verticalizada, aunque el impacto econémico sea minimo. Esto podria indicar que las
estaciones verticalizadas son mas comunes en segmentos del mercado donde los precios son
relativamente mas altos, quizés debido a estrategias diferenciadas que buscan mantener
margenes en mercados competitivos.

Por otro lado, la variable Cantidad, que representa el volumen de combustible despachado,
mostré un efecto positivo y muy significativo en todos los periodos. Aunqgue el coeficiente
es pequerio, su significancia indica que un mayor volumen de ACPM despachado se asocia
a una mayor probabilidad de verticalizacién. Esto es consistente con la idea de que las
estaciones verticalizadas tienden a despachar mayores cantidades gracias a eficiencias
operativas y logisticas, lo que refuerza su presencia en mercados de alto volumen.

La variable Urbano, que captura el nivel de urbanizacion, evidencié un patrén claro y
significativo en todas las categorias. Las estaciones ubicadas en las categorias de
aglomeracion, intermedio, rural y rural disperso tuvieron una probabilidad significativamente
menor de estar verticalizadas en comparacion con las estaciones de la categoria de nodos
urbanos (la de referencia). Por ejemplo, en el analisis total, las estaciones en areas intermedias
presentaron un coeficiente de —0,381, mientras que en las categorias rural y rural disperso,
los coeficientes fueron ain mas negativos (—0,922 y —0,976 respectivamente). Estos
resultados sugieren que la verticalizacion predomina en zonas urbanas o altamente pobladas,
donde las estaciones pueden beneficiarse mas de economias de escala y altos volumenes de
despacho. En contraste, la probabilidad de verticalizacion disminuye en zonas rurales y
rurales dispersas, donde la menor densidad de clientes y las dificultades logisticas hacen
menos viable la integracion vertical.

Tabla 3.6
Estimaciones del Modelo Probit (1) para gasolina corriente
P(Verticalizada) Total 2019 2023
Régimen 0,28754*** 0,08406*** 0,32961***
Competidoras 0,00780*** 0,00607*** 0,00883***
Dif Precio_Bandera 0,00044*** 0,00070*** 0,00027***
Precio 0,00000 0,00025*** 0,00000***
Cantidad 0.00000*** 0,00000*** 0,00000***
Urbano

Aglomeracién 0,00664 -0,04799* 0,01760
Intermedio -0,24854*** -0,35994*** -0,22067***
Rural -0,78946*** -0,80443*** -0,80147***
Rural disperso -0,81039*** -0,90466*** -0,83206***

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

Tabla 3.7
Estimaciones del Modelo Probit (1) para gasolina extra
P(Verticalizada) Total 2019 2023
Régimen 0,06237** 0,02211 0,15279***
Competidoras 0,00350*** 0,00159*** 0,00562***
Dif_Precio_Bandera 0,00011*** 0,00034*** 0,00008***
Precio 0,00000*** -0,00016*** -0,00006***
Cantidad 0,00002*** 0,00004*** 0,00001***
Urbano
Aglomeracion -0,10393*** -0,138289*** -0,05841***
Intermedio -0,16222*** -0,28217*** 0,01118***
Rural -0,44523*** -0,47675%** -0,37862***
Rural disperso 0,34671*** 0,51534* 0,17031

Fuente: Elaboracién de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

Tabla 3.8
Estimaciones del Modelo Probit (1) para gasolina ACPM
P(Verticalizada) Total 2019 2023
Régimen 0,30715*** 0,17568*** 0,35741***
Competidoras 0,01032*** 0,00966*** 0,01087***
Dif_Precio_Bandera 0,00062*** 0,00074*** 0,00043***
Precio 0,00013*** 0,00028*** 0,00012***
Cantidad 0,00000*** 0,00000*** 0,00000***
Urbano

Aglomeracién -0,12243*** -0,18748*** -0,08548***
Intermedio -0,38096*** -0,47477%** -0,32323***
Rural -0,92202*** -0,96905*** -0,94489***
Rural disperso -0,97687*** -1,00220*** -0,99272***
Cons -2,73613*** -3,99784*** -2,77058***

Fuente: Elaboracién de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %

7.2 Hipdtesis 2: estimaciones y resultados
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Los resultados que presenta la Tabla 3.9 para gasolina corriente son consistentes con el
planteamiento de la hipotesis 2. El coeficiente asociado a la variable Verticalizada (—90,20)
indica que, en promedio, las estaciones verticalizadas ofrecieron precios por galén de
gasolina corriente que fueron 90,21 pesos en promedio mas bajos que los de las estaciones
no verticalizadas, y mantuvieron constantes todas las demas variables. En términos
econdmicos, esta diferencia representa un ahorro significativo para los consumidores en un
mercado donde los méargenes de precio son sensibles. Este resultado apoya la hipotesis
planteada, ya que confirma que la integracion vertical esta asociada con precios mas
competitivos. Esto puede explicarse por las ventajas operativas de las estaciones
verticalizadas, que incluyen menores costos de distribucion y la eliminacion de
intermediarios en la cadena de suministro, lo que les permite transferir esas eficiencias al
consumidor final.

La variable Urbano, que captura el nivel de urbanizacién, mostré un patron claro y
significativo. Los coeficientes positivos y crecientes sugieren que las estaciones ubicadas en
areas rurales o rurales dispersas tienen precios significativamente mas altos que aquellas en
zonas urbanas o de aglomeracién. Por ejemplo, en el analisis total, una estacion ubicada en
un area rural dispersa cobro, en promedio, 47,27 pesos mas por galén, y en 2019 pudo cobrar
hasta 131,82 pesos mas en comparacion con una estacion de un nodo urbano. Este
comportamiento puede explicarse por los costos logisticos mas altos en el transporte de
combustible hacia zonas rurales y por la menor densidad de clientes, lo que reduce la presién
competitiva para ajustar los precios a la baja.

En cuanto a la variable Régimen, también tuvo un impacto significativo sobre los precios. En
las zonas bajo régimen de libertad vigilada, los precios fueron, en promedio, 7,75 pesos mas
altos que en las zonas reguladas, lo que sugiere que la flexibilidad en la fijacion de precios
permite a las estaciones establecer margenes mas elevados. Por otro lado, las estaciones en
zonas de frontera tuvieron precios 28,95 pesos méas bajos en promedio; esta diferencia fue
aun mas marcada en 2019 (—252,83 pesos). Esto esta relacionado con los subsidios para
mantener precios competitivos en estas regiones, con el fin de evitar asi una fuga de
consumidores hacia paises vecinos.

Las variables relacionadas con la competencia, Misma_Bandera y Competidoras, revelan
patrones importantes. Por ejemplo, el coeficiente negativo asociado a Misma_Bandera
(—2,79) indica que un mayor numero de estaciones operando bajo la misma bandera
comercial estd asociado a precios mas bajos. Este resultado indica una competencia interna
dentro de las mismas redes comerciales, donde las estaciones buscan captar consumidores
reduciendo precios. En contraste, el coeficiente positivo de Competidoras (1.061.061,06 en
el total) sugiere que, en promedio, un mayor nimero de competidores en el mercado puede
estar asociado con mayores costos o menor flexibilidad en los precios, aunque este efecto no
fue significativo en 2019.
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Con respecto a las variables relacionadas con los promedios de mercado, Precio Promedio y
Precio Promedio Bandera, presentaron efectos positivos y significativos, lo que indica que
los precios de las estaciones estan influenciados por las condiciones generales del mercado y
por las estrategias de precios de sus respectivas banderas comerciales. Por ejemplo, un
aumento de 1 peso en el precio promedio del mercado se traduce en un aumento de
aproximadamente 0,73 pesos en el precio de la estacion, mientras que un incremento de 1
peso en el precio promedio de la bandera comercial genera un incremento de 0,27 pesos. Esto
sugiere que las estaciones ajustan sus precios en funcion de las tendencias del mercado y las
politicas de precios de sus redes.

Por su parte, la Tabla 3.10 presenta los resultados del modelo econometrico para gasolina
extra, los cuales sugieren que la verticalizacién no tuvo un efecto consistente sobre los
precios en el agregado, aunque si registré una reduccion significativa en 2019, cuando las
estaciones verticalizadas ofrecieron precios notablemente més bajos. Se observa que el
coeficiente asociado a la variable Verticalizada fue positivo y significativo en el analisis total,
con un valor de 54,86, lo que indica que, en promedio, las estaciones verticalizadas
manejaron precios 54,86 pesos mas altos que las no verticalizadas, al controlar por otras
variables, como indices de concentracion y competidores cercanos, lo cual va en contravia
de lo encontrado con el modelo para la gasolina corriente. Sin embargo, al desagregar los
resultados por afios, se observa que, en 2019, el efecto fue negativo y significativo, con un
coeficiente de —104,32, lo que indica que, durante ese afo, las estaciones verticalizadas
ofrecieron precios 104 pesos mas bajos. En 2023, el coeficiente tampoco resultd significativo,
lo cual sugiere que el efecto de la verticalizacion sobre los precios en ese periodo fue neutro
o se diluyo.

En cuanto a los precios del mercado, las variables Precio Promedio y Precio Promedio
Bandera mostraron efectos positivos y significativos en todos los periodos. ElI Precio
Promedio, que mide el comportamiento general del mercado relevante, tuvo un coeficiente
de 0,798 en el total, lo que indica que un aumento de un peso en el precio promedio del
mercado se traduce en un incremento de aproximadamente 0,80 pesos en el precio de
referencia de las estaciones. Este efecto fue particularmente relevante en 2019, con un
coeficiente de 0,47043, y resultd siendo aun menor en 2023 (0,2245), lo que sugiere que la
alineacion de precios con el mercado fue mas fuerte en afios anteriores. Por su parte, el Precio
Promedio Bandera, que refleja la estrategia de precios de las estaciones bajo la misma red
comercial, también mostré un impacto positivo, aunque mas moderado, con coeficientes de
0,1865 en el total y similares en los afios individuales. Esto indica que las estaciones ajustan
sus precios en funcion de la estrategia de su red, aunque con un efecto menor que el del
mercado general.

La variable Urbano revela una relacion significativa entre la localizacién geogréafica y los
precios de referencia. En el analisis total, las estaciones ubicadas en zonas rurales y rurales
dispersas mostraron coeficientes negativos y muy significativos, destacandose rural disperso,
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con un coeficiente de —4065,61. Este resultado implica que las estaciones ubicadas en estas
zonas presentan precios considerablemente mas bajos, quiza debido a politicas de subsidios,
menores costos operativos 0 a la necesidad de atraer demanda en regiones con menor
densidad de clientes. En contraste, las estaciones ubicadas en las categorias de aglomeracién
o0 intermedio no mostraron efectos claros ni consistentes, salvo en afios especificos, como
2019 y 2023, cuando los precios en zonas intermedias fueron significativamente més altos o
bajos, segun el contexto.

El Régimen bajo el cual operan las estaciones también influye de manera importante en los
precios. Las estaciones en régimen de libertad vigilada presentaron precios mas altos, con un
coeficiente positivo de 78,75 en el andlisis total y de 84,43 en 2019. Esto sugiere que, en
estas zonas, donde existe mayor libertad en la fijacion de precios, las estaciones pueden
mantener margenes mas amplios. Por otro lado, las estaciones en zona de frontera
evidenciaron un efecto negativo pronunciado, con coeficientes de —91,65 en el total y
—868,86 en 2019, lo que refleja la existencia de politicas regulatorias que mantienen los
precios mas bajos en estas areas.

Las variables relacionadas con la competencia también mostraron resultados relevantes. La
variable Misma_Bandera, que mide el nimero de estaciones que operan bajo la misma red
comercial en el mercado relevante, presentd un coeficiente negativo y significativo en todos
los periodos (—6,30 en el total). Esto indica que una mayor presencia de estaciones de la
misma bandera reduce los precios, lo que, a su vez, sugiere que la competencia interna dentro
de una misma red comercial genera presion para mantener precios mas bajos. En contraste,
la variable Competidoras, que mide el nimero total de competidores en el mercado, tuvo un
efecto positivo y significativo en el total, con un coeficiente de 2,65. Esto implica que, en
mercados con mayor numero de competidores, los precios tienden a ser ligeramente mas
altos, debido, quiza, a mayores costos operativos o0 a la implementacion de estrategias de
diferenciacion.

Los resultados del modelo econométrico para gasolina ACPM, presentados en la Tabla 3.11,
respaldan los resultados encontrados para gasolina corriente. El coeficiente asociado a la
variable Verticalizada fue negativo y significativo en los tres escenarios estimados: -98,1499
en el andlisis total, -51,3573 en 2019 y -144,3039 en 2023. Esto implica que, en promedio,
las estaciones de servicio verticalizadas tuvieron precios 98,15 pesos mas bajos en
comparacion con las no verticalizadas, con variaciones notables a lo largo del tiempo. En
2019, la diferencia fue de 51,36 pesos, mientras que en 2023 subi6é a 144,30 pesos. Este
resultado demuestra que la integracion vertical permite a las estaciones reducir sus precios
debido a eficiencias operativas, a la eliminacion de intermediarios y a una mejor logistica de
suministro. El efecto mas marcado, ocurrido en 2023, podria dar cuenta de un contexto de
mayor presién competitiva 0 econdmica, donde las estaciones verticalizadas lograron
trasladar estas eficiencias a los consumidores por medio de precios mas bajos.
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Las variables Precio Promedio y Precio Promedio Bandera también mostraron efectos
positivos y significativos sobre el Precio de referencia. EI Precio Promedio, que refleja las
condiciones generales del mercado, tuvo un coeficiente de 0,721 en el total, lo que indica que
un aumento de 1 peso en el precio promedio del mercado se traduce en un incremento de
aproximadamente 0,72 pesos en el precio de referencia de las estaciones. Este efecto fue
consistente en 2019 y 2023, aunque con magnitudes ligeramente menores en el tltimo afio.
De manera similar, el Precio Promedio Bandera, que captura el efecto de las estrategias de
precios de una red comercial especifica, presentd un coeficiente de 0,216 en el total, con
valores similares en los analisis por afio. Estos resultados sugieren que las estaciones,
incluidas las verticalizadas, ajustan sus precios no solo en respuesta a las condiciones
generales del mercado, sino también a las estrategias especificas de sus redes comerciales.

En cuanto a las variables de localizacion, los resultados muestran diferencias importantes en
funcion del nivel de urbanizacién. Las estaciones ubicadas en aglomeracion presentaron un
coeficiente negativo en 2023 (—30,62), lo que sugiere que los precios en estas areas fueron,
en promedio, 30,63 pesos mas bajos que en los nodos urbanos. En contraste, las estaciones
ubicadas en zonas intermedias tuvieron un efecto positivo en 2019 (22,99), lo que indica
precios mas altos en comparacién con los de las areas urbanas. Por otro lado, las estaciones
localizadas en zonas rurales y rurales dispersas evidenciaron efectos positivos significativos,
especialmente en 2023. En la categoria rural disperso, el coeficiente fue de 100,08, lo que
refleja precios significativamente méas altos en estas areas. Esto puede explicarse por los
mayores costos logisticos y de suministro a los que se enfrentan las estaciones en zonas
menos urbanizadas, asi como a una menor competencia local.

El Régimen bajo el cual operan las estaciones también tuvo un efecto relevante en la
determinacion de los precios. Las estaciones ubicadas en zonas de libertad vigilada mostraron
un coeficiente positivo de 15,64 en el analisis total y de 34,63 en 2019, lo que indica precios
maés altos en comparacion con las zonas reguladas. Esto sugiere que, en contextos donde
existe mayor flexibilidad en la fijacion de los precios, las estaciones podrian mantener
margenes mas amplios. En contraste, las estaciones ubicadas en zonas de frontera tuvieron
precios significativamente méas bajos, con un coeficiente de -84,25657 en el total y de -
155,5608 en 2019. Estos resultados son producto de politicas regulatorias especificas para
mantener precios bajos en estas areas, quiza con el fin de evitar la fuga de demanda hacia
mercados cercanos.

Las variables relacionadas con la competencia mostraron efectos menos pronunciados. La
variable Misma_Bandera, que mide el nimero de estaciones pertenecientes a la misma red
comercial en el mercado relevante, no resulté significativa, lo que sugiere que la competencia
interna dentro de una misma red no tiene un efecto relevante sobre los precios del ACPM.
Por su parte, la variable Competidoras, que mide el nimero total de competidores cercanos,
presento un coeficiente positivo, aunque pequefio (0,5744 en el total), lo que indica que un
mayor nimero de competidores esta asociado con un leve incremento en los precios. Esto
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podria deberse a mayores costos operativos en mercados saturados o a la implementacién de
estrategias de diferenciacion por parte de las estaciones en contextos competitivos.

Tabla 3.9
Estimaciones del Modelo Econométrico (2) para gasolina corriente
Precio_Referencia Total 2019 2023
Precio_promedio 0,72566*** 0,74108*** 0,67728***
Precio_promedio_bandera 0,26809*** 0,13034*** 0,29601***
Cantidad_promedio 0,00053*** 0,00095*** 0,00052***
Verticalizada -90,2075*** -95,19832***  -93,33265***
Urbano
Aglomeracion 16,53611***  2536551***  35,35015***
Intermedio 41,78758***  59,95693***  §5,75335%**
Rural 49,66085***  80,56133***  79,08753***
Rural disperso 47,27385*** 131,8291*** 91,12828***
Regimen
Vigilada 7,75443%** 9,52459* 19,8617**
Zona de frontera -28,95001***  -252,8388*** -41,3638***
Misma_Bandera -2,790884*** -1,3945%** -2,3185%**
Competidoras 1,06330*** -0,24763 0,90507***

Fuente: Elaboracién de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

Tabla 3.10
Estimaciones del Modelo Economeétrico (2) para gasolina extra
Precio_Referencia Total 2019 2023
Precio_promedio 0,7981892*** 0,47043*** 0,22455***
Precio_promedio_bandera 0,1865826*** 0,16691*** 0,16198***
Cantidad_promedio 0,00308 0,02846*** 0,06084***
Verticalizada 54,89673***  -104,3283*** -7,07887
Urbano
Aglomeracion 16,7043 14,3550 -123,8735%**
Intermedio 6,2286 143,7527*** -228,0139**
Rural -13,3708 -147,7416* -419,1134***
Rural disperso -4065,61*** -154,1428 -6228,882***
Regimen
Vigilada 78,7578%** 84,4357*** -51,4193
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Zona de frontera -91,6593*** -868,8628*** -7,685
Misma_Bandera -6,30754*** -7,45095 -6,26445*
Competidoras 2,65979%** 2,01825 4,96303***

Fuente: Elaboracién de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

Tabla 3.11

Estimaciones del Modelo Econométrico (2) para gasolina ACPM

Precio Referencia Total 2019 2023
Precio_promedio 0,72194*** 0,68579*** 0,66294***
Precio_promedio_bandera 0,21697*** 0,22827*** 0,17817***
Cantidad_promedio 0,00015*** 0,000019 -0,00009
Verticalizada -98,1499*** -51,3573***  -144,3039***
Urbano

Aglomeracion -13,61262 -4,116157 -30,6278***
Intermedio 5,803147 22,9923*** 5,1795
Rural 25,33317 53,8591*** 32,6934 ***
Rural disperso 4424377 78,2039*** 100,0843***
Regimen
Vigilada 15,64329 34,6391*** 0,64406
Zona de frontera -84,25657 -155,5608***  -175,5217***
Misma_Bandera -2,3619 -1,5896*** -1,738606
Competidoras 0,5744652 0,21458 0,3737575

Fuente: Elaboracion de los autores.
Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

7.3 Hipdtesis 3: estimaciones y resultados

La Tabla 3.12 expone los resultados para gasolina corriente, que son consistentes con el
planteamiento de la hipdtesis 3, de manera que proporcionan evidencia solida de que las
estaciones de servicio verticalizadas despachan, en promedio, un mayor nimero de galones
al mes que las no verticalizadas, especialmente en zonas de libertad vigilada. El coeficiente
asociado a la variable Verticalizada fue positivo y significativo en todos los periodos
analizados. En promedio, las estaciones verticalizadas despacharon entre 17.710 y 22.010
galones mas al mes que las estaciones no verticalizadas, y mantuvieron constantes las demas
variables. Este resultado valida la hipotesis al confirmar que las estaciones verticalizadas
tienden a manejar mayores volumenes de despacho, lo que puede explicarse por las
eficiencias operativas derivadas de la integracion vertical, como la optimizacion de costos
logisticos y una mayor capacidad para captar demanda.
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El coeficiente asociado al término de interaccion Verticalizada x Vigilada también resultd
positivo y significativo, lo que indica que las estaciones verticalizadas en zonas de libertad
vigilada despacharon, en promedio, entre 24.493 y 28.041 galones mas al mes que las
estaciones verticalizadas en otros regimenes, ademas de los efectos individuales de la
verticalizacion y el régimen de libertad vigilada. Este resultado refuerza la segunda parte de
la hipdtesis, pues evidencia que el régimen de libertad vigilada crea un entorno més favorable
para las estaciones verticalizadas, el cual les permite maximizar su ventaja competitiva por
medio de una mayor flexibilidad en los precios y en la implementacion de estrategias de
mercado.

El régimen de Vigilada, por si solo, tuvo un efecto positivo, aunque marginal, sobre los
volimenes despachados. Por ejemplo, en el andlisis total y en 2019, su coeficiente no fue
significativo, pero en 2023 se observo un efecto positivo significativo de 2754 galones. Esto
sugiere que, si bien operar en un régimen de libertad vigilada puede relacionarse con mayores
volimenes de despacho, este efecto es menos relevante que el efecto combinado con la
verticalizacion, como lo evidencia el coeficiente de interaccion.

La variable Misma_Bandera, que mide el nimero de estaciones bajo la misma bandera
comercial en el mercado relevante, mostré un coeficiente positivo y significativo en todos
los periodos. Por cada estacidn adicional que opera bajo la misma bandera comercial, el
volumen promedio despachado aumento entre 455 y 707 galones al mes. Este resultado
sugiere que las redes de estaciones de una misma marca generan sinergias que impulsan los
volimenes totales despachados, posiblemente por medio de estrategias conjuntas de marca,
fidelizacion de clientes o economias de escala en la gestion de las estaciones.

Por otro lado, el coeficiente asociado a Competidoras resultd positivo y significativo en el
andlisis total y en 2019, con volumenes adicionales de 115 y 263 galones, respectivamente,
por cada competidor adicional. Sin embargo, en 2023, el efecto fue menor, con un incremento
promedio de 100 galones por competidor. Esto podria sugerir que los mercados con mayor
namero de competidores generan un mayor dinamismo econémico y actividad en el mercado,
aunque el impacto especifico de la competencia puede variar segun las caracteristicas de cada
periodo.

En cuanto al nivel de urbanizacion, las categorias de Urbano mostraron coeficientes
negativos y significativos en todos los casos. Las estaciones ubicadas en areas de
aglomeracion despacharon, en promedio, 16.998 galones menos al mes en comparacion con
las ubicadas en nodos urbanos, mientras que, en las zonas rurales y rurales dispersas, esta
diferencia se amplié a mas de 35.000 galones menos. Esto evidencia que las estaciones en
zonas menos urbanizadas tienen volumenes de despacho significativamente menores debido
a la menor densidad de clientes y a la actividad econémica en estas areas, en contraste con
las estaciones presentes en zonas urbanas o de mayor dinamismo.
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Las variables relacionadas con los precios también desempefiaron un papel relevante. El
Precio_Referencia tuvo un coeficiente negativo y significativo, lo que indica que un aumento
en el precio de referencia esta asociado con una reduccion en los volimenes despachados.
En contraste, el Precio_Promedio mostré un efecto positivo y significativo, lo que podria
sugerir que algunas estaciones logran mantener volimenes altos incluso con precios mas
elevados, posiblemente por su posicion estratégica o calidad percibida. Por otro lado, el
Precio_Promedio_Bandera tuvo un efecto negativo, lo que implica que estaciones de redes
comerciales con precios mas altos despachan menos galones al mes, lo cual refleja el impacto
de precios menos competitivos en la demanda.

Los resultados del modelo econométrico confirman que las estaciones verticalizadas
despachan mayores volumenes de gasolina extra en comparacion con las no verticalizadas,
segun la Tabla 3.13. El coeficiente asociado a la variable Verticalizada fue positivo y
significativo en todos los escenarios, con valores de 305,32 galones en el total, 686,60 en
2019 y 785,68 en 2023. Esto implica que, en promedio, las estaciones verticalizadas
despacharon entre 305 y 785 galones adicionales al mes en comparacion con las no
verticalizadas. Este resultado respalda la primera parte de la hipdtesis, pues demuestra que la
integracion vertical permite a las estaciones operar de manera mas eficiente y manejar
mayores voliumenes de despacho gracias a su ventaja logistica y de costos. El efecto fue ain
maés pronunciado en 2023, lo que sugiere que, en un contexto competitivo o econémico méas
exigente, las estaciones verticalizadas fortalecen su capacidad de captar mayor demanda.

El término de interaccion Verticalizada x Vigilada también presentd coeficientes positivos
y significativos, con valores de 1559,786 galones en el total, 1336,905 en 2019 y 1398,173
en 2023. Esto indica que las estaciones verticalizadas ubicadas en zonas de libertad vigilada
despacharon, en promedio, entre 1336 y 1559 galones adicionales al mes en comparacion
con otras estaciones verticalizadas que operan bajo un régimen distinto. Este resultado valida
la segunda parte de la hipdtesis, ya que muestra que la combinacién de verticalizacion y
libertad vigilada genera un efecto sinérgico significativo. En un entorno de libertad vigilada,
las estaciones verticalizadas tienen mayor flexibilidad para competir en precios y mejorar su
posicionamiento, lo que se traduce en voliumenes mas altos de gasolina extra despachada.

Las variables relacionadas con los precios mostraron efectos importantes sobre los
volimenes despachados. La variable Precio Referencia tuvo un efecto negativo y
significativo en el analisis total, con un coeficiente de -0,26698, lo que sugiere que un
aumento en el precio de referencia podria reducir el nimero de galones despachados. Sin
embargo, en 2019y 2023, el efecto paso a ser positivo y significativo, con valores de 0,36372
y 0,07717, respectivamente. Esto indica que, en estos periodos, las estaciones lograron
mantener o incluso aumentar sus volumenes de despacho, a pesar de los incrementos en los
precios, posiblemente debido a una mayor demanda inelastica de gasolina extra o a la
implementacion de estrategias de competitividad. Por otro lado, la variable Precio Promedio
presentd un efecto positivo y significativo en todos los periodos. En el total, el coeficiente
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fue de 0,42629, mientras que en 2019 y 2023 fue de 1,55847 y 0,88760, respectivamente.
Esto indica que las estaciones verticalizadas, por ser méas eficientes, logran captar mayor
demanda, incluso en contextos donde los precios promedio del mercado son mas altos.

En términos de localizacion, las categorias de la variable Urbano mostraron coeficientes
negativos y significativos en las zonas menos urbanizadas. Las estaciones ubicadas en la
categoria de aglomeracion despacharon, en promedio, 1401,62 galones menos en el total,
mientras que, en las zonas intermedias y rurales, el efecto negativo fue aun mayor, con
2072,07 y 2596,80 galones menos, respectivamente. En areas rurales dispersas, la diferencia
alcanzé 4389 galones menos, lo que refleja las dificultades operativas y la menor demanda
en estas zonas menos densamente pobladas. Estos resultados evidencian que las estaciones
en zonas urbanas o de mayor dinamismo econdmico despachan volimenes
significativamente mayores en comparacion con las ubicadas en areas rurales y dispersas.

Por otra parte, la variable Régimen Vigilada presento un coeficiente negativo y significativo,
con valores de -816,51 en el total, -917,22 en 2019 y -509,60 en 2023. Esto indica que, en
promedio, las estaciones ubicadas en zonas de libertad vigilada despacharon menores
volimenes en comparacion con las estaciones ubicadas en otras zonas reguladas. No
obstante, este resultado debe interpretarse en conjunto con la interaccion Verticalizada x
Vigilada, que mostr6 un efecto positivo significativo. La combinacion de ambas variables
sugiere que, aungue las zonas de libertad vigilada pueden estar asociadas con menores
volimenes en general, las estaciones verticalizadas logran contrarrestar esta desventaja y
despachar cantidades significativamente mayores.

La variable Competidoras mostré un efecto positivo y significativo en todos los periodos,
con un coeficiente de 27,90 en el total. Esto indica que un mayor nimero de competidores
en el mercado esta asociado con un incremento en los volimenes despachados. En contraste,
la variable Misma_Bandera no fue significativa en el total, pero en 2019 evidencio un efecto
positivo de 41,17, lo cual sugiere que, en ese afio, la presencia de estaciones bajo la misma
red comercial estuvo relacionada con un mayor despacho.

Los resultados del modelo economeétrico para gasolina ACPM, expuestos en la Tabla 3.14,
confirman que las estaciones verticalizadas despacharon volumenes significativamente
mayores en comparacion con las no verticalizadas, lo cual valida la hipotesis 3. El coeficiente
asociado a la variable Verticalizada resultd ser positivo y muy significativo en todos los
periodos analizados. En promedio, las estaciones verticalizadas despacharon 42.568 galones
adicionales en el total, 44.385 en 2019 y 47.317 en 2023. Esto demuestra que la integracion
vertical proporciona ventajas importantes en términos de eficiencia logistica, reduccion de
costos de abastecimiento y capacidad para captar una mayor cuota de mercado. EI aumento
del efecto en 2023 indica que, en un contexto de mayor presion competitiva o econdmica, las
estaciones verticalizadas han logrado fortalecer su posicion y mantener volimenes mas altos
de despacho.
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Por otro lado, el término de interaccion Verticalizada x Vigilada presentd coeficientes
negativos y significativos en todos los periodos, con valores de -32.085 galones en el total, -
33.662 en 2019 y -35.435 en 2023. Esto implica que, aunque las estaciones verticalizadas
despacharon mas galones en promedio, aquellas ubicadas en zonas de libertad vigilada
despacharon menores volimenes en comparacion con las estaciones verticalizadas ubicadas
en zonas reguladas. Una posible explicacion es que la libertad vigilada introduce una
competencia mas agresiva entre las estaciones y limita la capacidad de las verticalizadas para
consolidar su ventaja. Alternativamente, el menor volumen podria estar relacionado con una
demanda mas dispersa 0 menos constante en estas zonas, debido a que los mayores usuarios
de ACPM son consumidores que habitan en zonas rurales y rurales dispersas.

Las variables relacionadas con los precios también tuvieron resultados significativos. La
variable Precio Referencia tuvo un efecto negativo y significativo en todos los periodos, con
un coeficiente de -8,46 en el total, lo que indica que un aumento en el precio de referencia
reduce los volumenes despachados de ACPM. Este efecto es consistente con la teoria
econdmica, ya que un incremento en los precios tiende a reducir la demanda. Sin embargo,
la variable Precio Promedio present6 un efecto positivo y significativo, con un coeficiente
de 5,82 en el total, lo que sugiere que, en contextos de precios promedio mas altos, las
estaciones verticalizadas podrian mantener o incluso aumentar sus volumenes de despacho.
Esto podria explicarse por su ventaja competitiva al ofrecer un suministro mas eficiente y
captar demanda adicional, incluso cuando los precios son mas elevados.

La variable Urbano refleja diferencias significativas en los volumenes despachados segun el
nivel de urbanizacion. Las estaciones ubicadas en la categoria de aglomeracion mostraron un
coeficiente positivo y significativo en el total, con un valor de 1238,43 galones, lo que indica
que las estaciones en grandes centros urbanos despacharon mayores volumenes. No obstante,
en 2019, el efecto fue negativo, con un valor de -1896,42 galones, ello sugiere que las
estaciones en aglomeraciones enfrentaron desafios especificos en ese afio. En contraste, las
estaciones en zonas intermedias, rurales y rurales dispersas presentaron coeficientes
negativos y significativos en todos los periodos; por ejemplo, en zonas rurales dispersas, el
coeficiente fue de -19.565 galones en el total y de -26.857 en 2019, lo que refleja la
considerable reduccion de volumenes despachados en areas menos densamente pobladas,
debido a una menor demanda y mayores costos logisticos.

El régimen de operacion también influyd en los resultados. La variable Régimen Vigilada
presentd coeficientes negativos y significativos, con valores de -13.307,11 galones en el total,
-14.436,33 en 2019 y -10.348,09 en 2023. Esto indica que las estaciones ubicadas en zonas
de libertad vigilada despacharon menores volimenes en promedio. Aunque la libertad
vigilada ofrece mayor flexibilidad en la fijacion de precios, también introduce un entorno
mas competitivo, que podria reducir la estabilidad en los volumenes despachados.

Las variables relacionadas con la competencia también aportaron informacion relevante. La
variable Misma_Bandera, que mide el nimero de estaciones bajo la misma red comercial,
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presentd un efecto positivo y significativo en el total y en 2019, con coeficientes de 417,99
y 398,32, respectivamente. Esto sugiere que la presencia de estaciones de la misma bandera
puede generar sinergias que incrementen los volumenes despachados. Por el contrario, la
variable Competidoras tuvo un efecto negativo y significativo en todos los periodos, con un
valor de -187,64 en el total. Esto refleja que un mayor niumero de competidores en el mercado
estuvo asociado con menores volumenes despachados, probablemente debido a una mayor
dispersion de la demanda.

Tabla 3.12
Estimaciones del Modelo Econométrico (3) para gasolina corriente
Cantidad Referencia Total 2019 2023
Precio_Referencia -5,19339***  -6,01170*** -4,02852***
Precio_promedio 9,76025*** 12,10515*** 6,90845%**
Precio_promedio_bandera -3,89904***  -3,69502*** -1,7495***
Verticalizada 17710,68*** 18119,14*** 22010,1%**
Urbano
Aglomeracion -16998,05***  -20194,83*** -16988,91***
Intermedio -30098,91***  -31540,34*** -30998,87***
Rural -34978,6*** -37797,25%** -35870,43***
Rural disperso -35471,48***  -38557,84*** -36564,34***
Regimen_Vigilada 245,847 -218,106 2754,524***
Misma_Bandera 707,298*** 455,545*** 627,423***
Competidoras 115,861*** 263,575*** 100,416***
Verticalizada*Vigilada 24493,93***  25312,08*** 28041,75***

Fuente: Elaboracion de los autores.
Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

Tabla 3.13
Estimaciones del Modelo Econométrico (3) para gasolina extra
Cantidad_Referencia Total 2019 2023
Precio_Referencia -0,26698*** 0,36372*** 0,07717*
Precio_promedio 0,42629*** 1,55847*** 0,88760***
Precio_promedio_bandera -0,21247*%** -0,32922*** -0,17935***
Verticalizada 305,3222*** 686,6001*** 785,6874***
Urbano
Aglomeracion -1401,625*** -1577,104*** -1147,992***
Intermedio -2072,076*** -2232,973*** -1765,241***
Rural -2596,809*** -2790,352*** -1615,108***
Rural disperso -4389,003*** -3915,283*** -2649,106***
Regimen_Vigilada -816,5178*** -917,2281*** -509,6701***
Misma_Bandera -3,94873 41,1710%** -29,9488***
Competidoras 27,90118*** 22,2457%** 22,0875%**
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Fuente: Elaboracién de los autores.

1559,786***

1336,905***

1398,173***

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

Tabla 3.14
Estimaciones del Modelo Econométrico (3) para gasolina ACPM
Cantidad_Referencia Total 2019 2023
Precio_Referencia -8,46403*** -5,45116*** -6,79591***
Precio_promedio 5,82874*** 4,63238*** 2,34767**
Precio_promedio_bandera 0,30154 0,6752567 -1,16260
Verticalizada 42568,98*** 44385,11*** 47317,16***
Urbano
Aglomeracion 1238,431*** -1896,423*** 3864,917***
Intermedio -15770,36*** -21725,33 -10832,07***
Rural -12602,07*** -18287,54*** -7804,54***
Rural disperso -19565,42*** -26857,96*** -14737,66***
Regimen_Vigilada -13307,11%** -14436,33*** -10348,09***
Misma_Bandera 417,998*** 398,3224*** 326,1052***
Competidoras -187,6435*** -185,9228*** -202,1443***
Verticalizada*Vigilada -32085,77*** -33662,09*** -35435,07***

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Fuente: Elaboracion de los autores.
Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*) significativo al 10 %.

7.4 Hipdtesis 4: estimaciones y resultados

La hipdtesis 4 plantea que, si bien los mayoristas ubican sus estaciones de servicio propias
en grandes centros poblados, en su mayoria, este comportamiento parece ser mas local y
circunstancial, dependiendo de las condiciones especificas del mercado y de la dindmica de
competencia en cada region. Los resultados obtenidos con los modelos econométricos para
las hipétesis 1, 2 y 3, aplicados a gasolina corriente, extra y ACPM, permiten analizar este
fendmeno desde distintas perspectivas.

Los resultados de las variables relacionadas con el nivel de urbanizacion mostraron
diferencias significativas en los patrones de localizacion de las estaciones verticalizadas, en
términos tanto de precios como de volimenes despachados. Para gasolina corriente, los
modelos indican que las estaciones verticalizadas predominan en grandes los centros urbanos
y en zonas intermedias, donde la competencia es mas intensa y la demanda mas alta. Sin
embargo, en zonas rurales dispersas, aunque Su presencia es menor, las estaciones
verticalizadas tienden a ofrecer precios méas bajos y a despachar volimenes moderados. Esto
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sugiere que su ubicacion responde a dindmicas de mercado locales, a partir de las cuales, la
estrategia de precios y la competencia determinan su viabilidad.

En el caso de la gasolina extra, los patrones son similares. Las estaciones verticalizadas se
concentran, principalmente, en aglomeraciones urbanas, donde logran captar una mayor
demanda debido a las ventajas competitivas derivadas de la integracion vertical. No obstante,
también se observa su presencia en zonas rurales, aunque los volumenes despachados en
estas areas son mucho menores. Este comportamiento refleja un equilibrio entre la necesidad
de capturar demanda en zonas densamente pobladas y la oportunidad de cubrir nichos de
mercado menos competidos en areas rurales.

Por su parte, para el ACPM, los resultados son mas pronunciados. Las estaciones
verticalizadas despacharon volimenes considerablemente mayores, con diferencias
significativas en comparacion con las no verticalizadas, en especial, en los grandes centros
urbanos. En cambio, en zonas rurales dispersas e intermedias, los volimenes despachados
fueron mucho menores, lo que confirma que su ubicacion en estas areas responde a
circunstancias especificas, como la existencia de rutas de transporte estratégico o una
demanda localizada. Esto indica que, aunque predominan en los grandes centros poblados,
las estaciones verticalizadas también responden a factores contextuales que las llevan a
operar en areas menos dinamicas.

La dinamica competitiva del mercado también influye en los patrones de localizacion. La
variable Competidoras muestra que las estaciones verticalizadas tienden a ubicarse en
mercados con una mayor densidad de competencia, especialmente en lo concerniente a
gasolina corriente y gasolina extra. Esto sugiere que las estaciones verticalizadas adoptaron
estrategias agresivas de precios en estos mercados, utilizando sus ventajas en costos
operativos y logisticos para capturar una mayor cuota de mercado. En contraste, para el
ACPM, la competencia parecio reducir ligeramente los volumenes despachados, lo que
podria deberse a una menor elasticidad de la demanda en este tipo de combustible.

Por otro lado, la variable Misma_Bandera, que mide la cantidad de estaciones bajo la misma
red comercial, refuerza la idea de una estrategia local coordinada. En algunos modelos, se
observa que una mayor presencia de estaciones pertenecientes a la misma red contribuyo a
incrementar los volumenes despachados, lo que sugiere que los mayoristas aprovechan las
economias de red y el reconocimiento de marca a la hora de concentrar sus estaciones en
centros poblados clave.

El régimen de operacion también desempefia un papel importante en los resultados. Las
estaciones ubicadas en zonas de libertad vigilada mostraron comportamientos particulares.
Para gasolina corriente y gasolina extra, estas estaciones despacharon mayores volimenes,
aungue no siempre de manera uniforme. En contraste, en el caso del ACPM, la interaccion
entre Verticalizada x Vigilada tuvo un efecto negativo significativo, lo que indica que,
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aunque estas estaciones predominan en zonas de libertad vigilada, han debido enfrentar
condiciones méas competitivas que limitaron su desempefio en términos de volumenes
despachados. Esto sugiere que la decision de localizacion en estas areas responde no solo a
las caracteristicas generales del mercado, sino también a circunstancias locales, como la
competencia y la demanda especifica.

En conjunto, los resultados muestran que las estaciones de servicio verticalizadas tienden a
ubicarse en los grandes centros poblados debido a la concentracion de la demanda y a la
mayor competencia, lo que les permite aprovechar sus ventajas competitivas. Sin embargo,
Su presencia en zonas rurales 0 menos urbanizadas no puede ser ignorada, ya que responde a
condiciones especificas del mercado y a estrategias locales. En el caso de la gasolina corriente
y la gasolina extra, las estaciones verticalizadas aprovecharon su capacidad para fijar precios
més bajos y captar demanda en mercados dinamicos. En el caso del ACPM, aunque las
estaciones de servicio predominan en los centros urbanos, su desempefio en zonas de libertad
vigilada y su menor presencia en areas rurales evidencian una adaptacion a dinamicas
regionales particulares.

Estos resultados confirman que el comportamiento de los mayoristas en la ubicacion de
estaciones verticalizadas es local y circunstancial, adaptandose a las condiciones del entorno
competitivo, la estructura regulatoria y las caracteristicas de la demanda en cada tipo de
mercado. La combinacion de estrategias de precios, competencia y localizacion en funcion
de las necesidades del mercado regional permite a las estaciones verticalizadas optimizar su
desempefio y consolidar su participacion en el mercado.

Cabe resaltar que cada uno de los modelos estimados en esta seccién ha sido validado y
cuenta con soportes, los cuales son presentados en los anexos. Ademas de las estimaciones
realizadas con estos modelos, se han llevado a cabo otras con modelos espaciales en panel y
combinados (pooled), que permiten validar las hipétesis y les dan fuerza a los resultados aqui
expuestos.

8. Consideraciones finales

En este capitulo se presenta un analisis detallado del fenémeno de verticalizacién en el sector
de distribucion minorista de combustibles, a partir del estudio tanto de los incentivos como
de las consecuencias derivados de la interaccion entre distintos agentes del sector, lo cual se
refleja en el titulo de la seccién. Con respecto a los incentivos, la pertinencia de efectuar un
proceso de verticalizacion depende del beneficio esperado por parte del mayorista, medida
que depende, a su vez, fundamentalmente, de su capacidad para aumentar su participacion,
lo cual, debido a las caracteristicas intrinsecas del mercado, est4 condicionado por la
regulacion vigente. En cuanto a la interaccion, se hace referencia a las consecuencias de este
fendmeno, que se manifiestan en los cambios en los precios y las cantidades despachadas,

183



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

estrategias que afectan no solo a la entidad verticalizada, sino también a sus competidores
inmediatos.

La estrategia empleada en este capitulo para presentar este conjunto de ideas consistié en
evaluar las cuatro hipotesis enunciadas en el primer capitulo® desde dos frentes: una
aproximacion tedrica, que predijo dos comportamientos fundamentales (incentivos en
libertad vigilada y desplazamiento de competidores), y otra empirica, que se encargo de
validarlos con el uso de herramientas estadisticas. A modo de cierre, se plantean una serie de
consideraciones finales que deberian ser tenidas en cuenta tanto por los responsables de
disefiar la politica sobre combustibles y energia como por los futuros investigadores de este
sector.

a) Evidentemente, existe una relacién entre el marco regulatorio y el incentivo para que
un mayorista se verticalice en un mercado minorista. En este estudio, se encontro
evidencia de que el fendmeno de verticalizacion es mas consistente en zonas con un
régimen de precios de libertad vigilada, donde los distribuidores pueden modificar su
margen libremente y favorecer estrategias que maximicen la competencia, siguiendo
las definiciones propias del Ministerio de Minas y Energia o de la Comision de
Regulacion de Energia y Gas. En zonas rurales, o en aquellas de libertad regulada, el
incentivo para verticalizarse también existe, pero es menos frecuente debido al bajo
numero de consumidores y a las restricciones en la fijacion de precios. La regulacion
importa no solo en términos de precios y cantidades, sino también en la propia
estrategia empresarial.

b) En términos de precios y nivel de competencia, las estaciones verticalizadas tienden
a ofrecer precios mas bajos que sus competidores independientes debido a lo que en
teoria econdmica se conoce como la eliminacién de la doble marginalizacion. Esto
puede resultar positivo para los consumidores, pero nefasto para los competidores
independientes, quienes no pueden responder a este cambio de precios, especialmente
en entornos que, por definicién, se consideran mas competitivos, i. e., los mercados
de libertad vigilada.

c) Sin duda, estas estrategias llevan a pensar que las propias de los mayoristas son
circunstanciales y dependen de las condiciones impuestas por la regulacion, en
combinacion con las caracteristicas inherentes al mercado. Esto explica por qué las
estaciones verticalizadas tienden a concentrarse en &reas urbanas y con alta densidad
poblacional, mientras que su presencia en areas rurales es mas limitada.

2 Hipétesis 1: El fendmeno de verticalizacion parece ser mas consistente en aquellas zonas con un régimen de
precios de libertad vigilada. Hipotesis 2: Las estaciones de servicio verticalizadas ofrecen un precio por galon
mas bajo que el de sus competidores no verticalizados. Hip6tesis 3: Las estaciones de servicio verticalizadas
se caracterizan, en su mayoria, por ser de las que mayor nimero de galones despachan al mes, especialmente
en zonas de libertad vigilada. Hipdtesis 4: Si bien los mayoristas ubican sus estaciones de servicio propias en
grandes centros poblado,s en su mayoria, este comportamiento parece ser mas local y circunstancial.
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El régimen de precios actual es positivo para el statu quo, es decir, una libertad vigilada que
favorece la competencia mediante la modificacion del margen minorista, y una libertad
regulada que ejerce control para evitar abusos hacia los consumidores en lo que atafie a los
precios ofertados. Pero esta regulacion no resulta pertinente en escenarios dinamicos, donde,
por ejemplo, se facilite la libre entrada y salida de competidores por medio de la
verticalizacion. Esto llevaria a estructuras de mercado con mayor concentracion del agente
verticalizado y precios minoristas por debajo de los fijados por los competidores
independientes, lo cual podria causar el desplazamiento del mercado.

Observese que el culpable de estos movimientos no es la dindmica del mercado, que
precisamente sigue una logica de libre mercado, sino el régimen existente.
Contradictoriamente, este favorece la concentracion y el aumento del poder de mercado en
escenarios competitivos y con gran afluencia de consumidores. ;Qué podria ocurrir al final?
Se replica la estructura oligopélica del mercado mayorista aguas abajo, una situacién en la
que el mercado minorista tiene pocos competidores. Esto debe representar una sefial de alerta
para los reguladores y la propia autoridad de competencia, ya que, aunque se deben favorecer
entornos competitivos tal como lo propone el escenario de libertad vigilada, debe hacerse
énfasis en la vigilancia y el control, por ejemplo, mediante el mecanismo de evaluacion de
operaciones e integraciones liderado por la Superintendencia de Industria y Comercio (SIC).
Es clave insistir en que cualquier integracion vertical puede generar eficiencias operativas
que beneficien a los consumidores con precios mas bajos, pero también puede aumentar el
riesgo de practicas monopolisticas si no se regula adecuadamente. Los casos de Chile y
Espafia pueden ser relevantes para estudiar la implementacion de medidas regulatorias que
vayan en este sentido.

Referencias

Barron, J. M., & Umbeck, J. R. (1984). The effects of different contractual arrangements:
The case of retail gasoline markets. The Journal of Law and Economics, 27(2), 313-328.
https://doi.org/10.1086/467067

Bernardo, V. (2018). The effect of entry restrictions on price: Evidence from the retail
gasoline  market. Journal of Regulatory Economics, 53(1), 75-99.
https://doi.org/10.1007/s11149-017-9349-3

Castillo Nufiez, P. (2018). Competencia en la distribucion minorista de combustibles liquidos
explorando la dimension espacial [Tesis de maestria, Universidad de Chile].
Repositorio Académico de la Universidad de Chile.
https://repositorio.uchile.cl/handle/2250/159305

Choi, J. P., & Yi, S. S. (2000). Vertical foreclosure with the choice of input specifications.
RAND Journal of Economics, 31(4), 717-743.

185


https://doi.org/10.1086/467067
https://doi.org/10.1007/s11149-017-9349-3
https://repositorio.uchile.cl/handle/2250/159305

Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Cuadrado, P., Lacuesta, A., Matea, M., & Palencia-Gonzalez , F. (2018). Price strategies of
independent and branded dealers in retail gas market. The case of a contract reform
in Spain (Documentos de Trabajo n.° 1818, Banco de Espafia). Banco de Espafia.
https://repositorio.bde.es/handle/123456789/8799

Departamento Nacional de Planeacion. (2014). Definicion de categorias de ruralidad. DNP.
https://acortar.link/NUeqU X

Gabszewicz, J., Laussel, D., Ypersele, T. van, & Zanaj, S. (2013). Market games and
successive oligopolies (No. UCL-Université Catholique de Louvain). Journal of Public
Economic Theory, 15(3), 397-410. https://doi.org/10.1111/jpet.12023

Hastings, J. S. (2004). Vertical relationships and competition in retail gasoline markets:
Empirical evidence from contract changes in Southern California. The American
Economic Review, 94(1), 317-328. https://are.berkeley.edu/~sberto/Hastings.pdf

Hastings, J. S., & Gilbert, R. J. (2005). Market power, vertical integration, and the wholesale
price of gasoline. The Journal of Industrial Economics, 53(4), 469-492.
https://doi.org/10.1111/.1467-6451.2005.00266.x

Houde, J. F. (2012). Spatial differentiation and vertical mergers in retail markets for gasoline.
The American Economic Review, 102(5), 2147-2182.
https://doi.org/10.1257/aer.102.5.2147

Jiménez, J. L., & Perdiguero, J. (2012). Does rigidity of prices hide collusion? Review of
Industrial Organization, 41(3), 223-248. https://doi.org/10.1007/s11151-012-9337-9

Lagos, V. (2018). Effectiveness of merger remedies: Evidence from the retail gasoline
industry.  The Journal of Industrial Economics, 66(4), 942-979.
https://doi.org/10.1111/joie.12188

Luco, F. (2019). Who benefits from information disclosure? The case of retail gasoline.
America Economic Journal: Microeconomics, 11(2), 277-305.
https://doi.org/10.1257/mic.20170110

Ma, C.-T. A. (1997). Option contracts and vertical foreclosure. Journal of Economics &
Management Strategy, 6(4), 725-753. https://doi.org/10.1111/j.1430-
9134.1997.00725.x

Pennerstorfer, D. (2009). Spatial price competition in retail gasoline markets: Evidence from
Austria. The Annals of Regional Science, 43(1), 133-158.
https://doi.org/10.1007/s00168-007-0206-7

Shepard, A. (1993). Contractual form, retail price, and asset characteristics in gasoline
retailing. RAND Journal of Economics, 24(1), 58-77. https://doi.org/10.2307/2555953

186


https://repositorio.bde.es/handle/123456789/8799
https://acortar.link/NUeqUX
https://doi.org/10.1111/jpet.12023
https://are.berkeley.edu/~sberto/Hastings.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1467-6451.2005.00266.x
https://doi.org/10.1257/aer.102.5.2147
https://doi.org/10.1007/s11151-012-9337-9
https://doi.org/10.1111/joie.12188
https://doi.org/10.1257/mic.20170110
https://doi.org/10.1111/j.1430-9134.1997.00725.x
https://doi.org/10.1111/j.1430-9134.1997.00725.x
https://doi.org/10.1007/s00168-007-0206-7
https://doi.org/10.2307/2555953

Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Vita, M. G. (2000). Regulatory restrictions on vertical integration and control: The
competitive impact of gasoline divorcement policies. Journal of Regulatory Economics,
18(3), 217-233. https://doi.org/10.1023/A:1008150819999

Normativa

Congreso de la Republica de Colombia. (1988). Ley 81 de 1988. Por la cual se reestructura
el Ministerio de Desarrollo Econdmico, se determinan las funciones de sus
dependencias, se deroga el Decreto legislativo numero 0177 del 1.° de febrero de 1956,
se dictan normas relativas a los contratos de fabricacion y ensamble de vehiculos
automotores y a la politica de precios y se dictan otras disposiciones. Diario Oficial
38635 del 29 de diciembre de 1988.
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=75254

Jefatura del Estado de Espafia. (2013). Real Decreto-Ley 4/2013, de 22 de febrero, de
medidas de apoyo al emprendedor y de estimulo del crecimiento y de la creacion de
empleo. BOE 47 del 23 de febrero de 2013.
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2013-2030

Jefatura del Estado de Espafia. (2015). Ley Organica 8/2015, de 22 de julio, de modificacion
del sistema de proteccion a la infancia y a la adolescencia. BOE 175 del 23 de julio de
2015. https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-8222

Ministerio de Minas y Energia. (2012). Resolucion 181254 de 2012. Por la cual se adopta
para diferentes ciudades capitales, &reas metropolitanas y municipios del pais, el
régimen de libertad vigilada para la fijacion del margen minorista de la gasolina motor
corriente oxigenada, la gasolina motor corriente, el ACPM y la mezcla de ACPM con
biocombustibles para uso en motores diesel. Diario Oficial 48.508 del 31 de julio de
2012.
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_minminas_181254

2012.htm

187


https://doi.org/10.1023/A:1008150819999
https://www.funcionpublica.gov.co/eva/gestornormativo/norma.php?i=75254
https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2013-2030
https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2015-8222
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_minminas_181254_2012.htm
https://gestornormativo.creg.gov.co/gestor/entorno/docs/resolucion_minminas_181254_2012.htm

Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA MIN| 10N

Anexos

Anexo 3.1: Efectos marginales del Modelo Probit

Tabla Al. Efectos marginales del Modelo Probit (1) para gasolina corriente

Delta-Method Total 2019 2023
Régimen 0,04805*** 0,01400*** 0,05458***
Competidoras 0,00130*** 0,00101*** 0,00146***
Dif Precio_Bandera 0,00007*** 0,00011*** 0,00004***
Precio 0,00000 0,00004 0,00000
Cantidad 0,00000*** 0,00000*** 0,00000***
Urbano

Aglomeracion 0,00130 -0,00941 0,00345
Intermedio -0,04240*** -0,05949***  -0,03782***
Rural -0,09709*** -0,10241***  -0,09650***
Rural disperso -0,09839*** -0,10851***  -0,09831***

Fuente: Elaboracion de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*)

significativo a 10 %.

Tabla A2. Efectos marginales del Modelo Probit (1) para gasolina extra

Delta-Method Total 2019 2023
Régimen 0,01913*** 0,00653 0,04730%**
Competidoras 0,00107*** 0,00047* 0,00174***
Dif_Precio_Bandera 0,00003*** 0,00010%*** 0,00002***
Precio 0,00000*** -0,00004***  -0,00001***
Cantidad 0,00000*** 0,00001*** 0,00000*
Urbano

Aglomeracion -0,03199*** -0,04110***  -0,01808*
Intermedio -0,04888*** -0,07933*** 0,00354
Rural -0,11955*** -0,12342***  -0,10348***
Rural disperso 0,12160** 0,18298* 0,05667

Fuente: Elaboracion de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*)

significativo al 10 %.
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Tabla A3. Efectos marginales del Modelo Probit (1) para gasolina ACPM

Delta-Method Total 2019 2023
Régimen 0,05138*** 0,02934*** 0,04730***
Competidoras 0,00172*** 0,00161*** 0,00174***
Dif Precio_Bandera 0,00010*** 0,00012*** 0,00002***
Precio 0,00002*** 0,00004***  -0,00001***
Cantidad 0,00000*** 0,00000*** 0,00000*
Urbano

Aglomeracion -0,02448*** -0,03731***  -0,01808*
Intermedio -0,06618*** -0,08090***  0,00354
Rural -0,11691*** -0,12435***  -0,10348***
Rural disperso -0,11994*** -0,12617***  0,05667

Fuente: Elaboracion de los autores.

Nota. (***) significativo al 1 %, (**) significativo al 5 %, (*)

significativo al 10 %.
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CAPITULO 4
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En este trabajo se ha recorrido un camino desde la identificacién de los actores clave del
sector de combustibles liquidos en Colombia hasta la exploracion de las complejas
interacciones que se generan por la verticalizacion en la cadena de tan importante grupo de
productos para la economia del pais. A lo largo de este proceso, se han desglosado las
particularidades del mercado colombiano de combustibles, y se han analizado sus desafios,
tensiones y oportunidades. En este apartado final, se sintetizan las principales conclusiones
y recomendaciones que se desprenden de cada uno de los capitulos anteriores, también se
expone un conjunto de consideraciones generales para tener en cuenta en el futuro del sector.

El analisis de la cadena de valor asociada a los combustibles en Colombia desarrollado en el
primer capitulo muestra una intrincada red de actores con diferentes niveles de influencia y
capacidad de negociacion. Respecto a la revisién del marco regulatorio, si bien este busca
garantizar la competencia, se enfrenta a la complejidad de las dindmicas propias de este
mercado. El esfuerzo por entender y analizar cuidadosamente la cadena desde una dptica de
competencia ha sido constante a lo largo del documento.

Como recomendacién principal de este capitulo, se propone exhortar a que se sigan
realizando estudios de este tipo que permitan hacer un seguimiento permanente de la manera
en que las decisiones en un eslabon de la cadena impactan, asi como de las practicas y
estrategias de las principales firmas, especialmente en lo referente a su poder de mercado.

Se recomienda asimismo que los organismos regulatorios y de competencia promuevan la
mayor transparencia posible sobre las caracteristicas del sector y la participacion de sus
agentes, dejando esta informacion disponible en un formato de facil acceso para la
investigacion académica y para los consumidores.

El analisis del régimen de precios y margenes presentado en el segundo capitulo muestra que
las metodologias de medicion tradicionales deben ser actualizadas para incorporar las
particularidades del mercado geogréfico, como se hace con el uso de las isocronas en la
definicion de los mercados relevantes. Los analisis del IHH revelaron que 708 municipios
estan concentrados y 193 se encuentran desconcentrados en la distribucion de gasolina motor
corriente, mientras que, para el caso del ACPM, estos valores ascienden a 758 y 136,
respectivamente. Ademas, el indicador de Stenbacka mostré que, aunque un mercado sea
concentrado, no necesariamente existe dominancia de agentes, lo que subraya la importancia
de diferenciar estos conceptos en el analisis de competencia.

Una limitacién del andlisis fue la exclusion de 605 estaciones de servicio debido a
condiciones geogréaficas o de acceso, lo cual podria estar subestimando la competencia en
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ciertos municipios. Sin embargo, los resultados respaldan la necesidad de ampliar el alcance
de la regulacion mas alla de las 25 ciudades principales bajo el régimen de libertad vigilada.

Como recomendacion principal de este capitulo, es necesario que las autoridades
competentes exploren alternativas al sistema actual de remuneracion de margenes, basado en
un criterio Unicamente del IPC. Se debe considerar la implementacion de un enfoque mas
regionalizado y flexible, que reconozca las diferencias en costos, volumenes y condiciones
de competencia.

Es importante seguir promoviendo la implementacion de lentes de analisis desde la
organizacion industrial en este sector, que permitan que indicadores como el IHH y el indice
de Stenbacka, complementados con informacion sobre los mercados geograficos relevantes
(is6cronas e isodistancias), sean fuentes de consulta permanente para una evaluacion mas
precisa del comportamiento de los agentes y para la toma de decisiones en cuanto a la
definicion del tipo de regulacion adecuada para cada zona.

Se recomienda evaluar la pertinencia de una mayor flexibilidad en la fijacion de precios en
zonas muy competitivas. Lo anterior implica revisar con detenimiento la pertinencia de
mantener zonas que en la actualidad estan en libertad regulada y que tendrian la potencialidad
de convertirse en lugares donde el esquema de libertad vigilada estimule la competencia.

El analisis de la verticalizacion desarrollado en el tercer capitulo presenta evidencia de que
esta estrategia empresarial resulta particularmente atractiva para los mayoristas en el sector
de combustibles, dado el control que pueden ejercer en los costos, la eficiencia logistica y la
consecuente obtencion de beneficios mayores por medio de la captacion de demanda. Los
andlisis empiricos sugieren que esta estrategia se consolida en las areas de libertad vigilada,
y que las estaciones verticalizadas suelen despachar mayores cantidades y ofrecer precios
mas bajos, lo que representa una ventaja competitiva frente a estaciones independientes.

Ademas, la evidencia indica que la ausencia de agentes dominantes no siempre significa que
el mercado sea competitivo. Sin embargo, es importante reconocer que la verticalizacion, si
bien puede generar eficiencias, también trae riesgos para una competencia sana y sostenible
en el mercado. La integracion de mayoristas y minoristas puede crear barreras de entrada
para nuevos competidores, limitar la capacidad de los minoristas independientes para
negociar precios y condiciones de suministro, y permitir practicas de precios predatorios que
desplacen a los competidores menos integrados, lo que llevaria a reducir, a largo plazo, el
namero de competidores en el eslabon minorista de la cadena.

Como recomendacion principal de este capitulo, es fundamental que las autoridades de
competencia y los reguladores monitoreen de cerca los procesos de verticalizacién en el
sector, especialmente cuando estos involucran a los actores aguas arriba en la cadena de
distribucion. También es importante profundizar la investigacion en los mercados relevantes
por medio de modelos econométricos y métodos de analisis espacial, para entender mejor el
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impacto de la verticalizacion en la estructura del mercado, el comportamiento de los agentes,
los precios y las cantidades de despacho.

Es necesario asimismo evaluar el efecto de la verticalizacion sobre las estaciones de servicio
independientes, con el fin de buscar posibles mecanismos para mitigar las repercusiones
negativas que este proceso pueda tener sobre la competencia. Se recomienda que las
autoridades de competencia establezcan un criterio para definir qué tipo de integracion
deberia ser analizada en profundidad y cuél puede considerarse parte de la dindmica normal
de la economia de mercado.

Ahora bien, a partir de las conclusiones de cada capitulo y del andlisis conjunto del libro, se
derivan las siguientes consideraciones generales:

Importancia de la competencia: ElI mercado de combustibles es esencial para la economia
colombiana, y su funcionamiento debe garantizarse por medio de la promocion de la libre y
leal competencia. Un mercado muy concentrado y con practicas que limiten la competencia
puede tener efectos negativos en los precios, la calidad del servicio y la innovacion.

Necesidad de una regulacion adaptable: La regulacion del mercado de combustibles debe
ser flexible y capaz de adaptarse a las dindmicas cambiantes del sector, la heterogeneidad de
los mercados locales y las nuevas estrategias de los agentes. Se requiere un enfoque basado
en evidencia, que tome en cuenta las caracteristicas especificas de cada region y sus
diferentes contextos competitivos, reconociendo que la evolucion misma de los mercados
hace que zonas que antiguamente fueron calificadas como de libertad regulada hoy tienen la
potencialidad de ser de otra naturaleza, en la que exista mas competencia.

Foco en los mercados relevantes: Es fundamental que las autoridades competentes adopten
una definicion de mercados relevantes que trascienda las divisiones administrativas y capture
las interacciones reales entre los consumidores y los oferentes. EI uso de metodologias como
las isocronas es clave para definir dichos mercados de manera més precisa y realista. El
proceso de elaboracion de este documento ha dejado al sector una muy importante base de
datos georreferenciada de mercados relevantes, para que sea posible hacer su actualizacion y
revision permanente.

Monitoreo constante de la verticalizacion: La verticalizacion es un fendmeno que tiene
impactos tanto positivos como negativos. Si bien puede generar eficiencias y beneficios para
los consumidores, también puede limitar la competencia y favorecer practicas abusivas. Por
lo tanto, las autoridades de competencia deben hacer un seguimiento exhaustivo de las futuras
integraciones verticales en el sector, especialmente con el fin de evitar que la pluralidad de
agentes se vea ostensiblemente reducida con los efectos que para los mercados y para el
consumidor final se generen a largo plazo.

192



Universidad

Exte rnado FACULTAD DE ECONOMIA

de Colombia

VIGILADA

SOLDICOM

FONDO DE PROTECCION SOLIDARIA

Algunas recomendaciones finales abarcan la reiteracion de mantener escenarios regulatorios
capaces de promover la competencia, investigaciones sectoriales, la flexibilizacion de la
regulacion y nuevas investigaciones que tomen este estudio como punto de partida.

En este sentido, las autoridades deben mantener su espiritu de optimizacion permanente de
los procesos de regulacién, asi como en la constante vigilancia que viabilice la pluralidad de
agentes dentro del mercado y minimice los riesgos de efectos explotativos en él. Esto facilita
la toma de decisiones por parte de los consumidores y promueve una mayor rendicion de
cuentas por parte de los agentes.

Se deben implementar medidas que fomenten la competencia en el mercado minorista de
combustibles, tanto a nivel local como nacional, sin que se desencadene la exclusion de
agentes capaces de dinamizarla. Esto puede incluir la facilitacion de la entrada de nuevos
competidores y la vigilancia permanente, que garantice la libre competencia. Ademas, es
fundamental que las instituciones publicas, privadas y la academia sigan realizando ingentes
esfuerzos en investigacion sobre el sector de combustibles.

Una comprension mas profunda de las dindmicas del mercado, las estrategias de los agentes
y del impacto de la regulacion es esencial para el desarrollo de politicas publicas efectivas.
Se debe avanzar hacia una regulacion mas flexible y adaptable, que reconozca la
heterogeneidad de los mercados y la localizacion de las estaciones, asi como sus
particularidades con relacion a la competencia y su dindmica con el régimen de precios.

Finalmente, se recomienda seguir estudiando el fenédmeno de la verticalizacidn y sus efectos
sobre los diferentes agentes del mercado. Es importante desarrollar modelos tedricos y
empiricos complementarios que permitan identificar las dindmicas que pueden favorecer u
obstruir la competencia.

El mercado de distribucién minorista de combustibles en Colombia enfrenta retos
importantes, que requieren una atencién continua por parte de reguladores, autoridades de
competencia, agentes del mercado e investigadores. Este esfuerzo de investigacion espera ser
una herramienta valiosa para comprender mejor la complejidad de este sector y contribuir a
la bdsqueda de soluciones que promuevan un mercado mas competitivo, eficiente y
beneficioso para todos los actores involucrados.
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ANEXO BASE DE DATOS

El objetivo de la base de datos es recopilar las principales variables de los mercados
relevantes en los que compite cada una de las estaciones de servicio (EDS). Un mercado
relevante se define por el tipo de producto y la delimitacién geografica en la que se compite.
Para alcanzar este objetivo, se llevaron a cabo dos procesos principales: en primer lugar, la
identificacion de los mercados relevantes; en segundo lugar, el célculo de las variables de
interés para el estudio.

1. Identificacidon de mercados relevantes

A partir de la base de datos de reportes de mayoristas proporcionada por la COMCE, se pudo
identificar el nombre de las EDS, asi como su ubicaciéon por departamento, municipio y
direccion. No obstante, se observo que las direcciones no siempre eran especificas ni exactas,
por ello, el primer paso consistio en georreferenciar las EDS utilizando los datos disponibles.

Para ello, se utilizaron tres paquetes en RStudio: (i) “ggmap” para interactuar con Google
Maps; (ii) “httr” y (iii) “jsonlite” para acceder a la informacion de OpenStreetMap. Gracias
a este proceso, se logré georreferenciar un total de 5821 EDS, considerando un margen de
error debido a la falta de precision en algunas direcciones. Para validar la consistencia de las
ubicaciones obtenidas, se realizaron pruebas exhaustivas que comprobaron la
correspondencia entre los datos de ubicacion y los departamentos y municipios reportados.

Ademas, con el fin de garantizar la precision en aquellos casos en los que la automatizacion
no fue suficiente, se procedio a la georreferenciacion manual de 743 EDS, asi se corrigieron
posibles discrepancias y se aseguré la calidad de los datos.

Posteriormente, se delimit6 el mercado geografico relevante para cada EDS como un primer
acercamiento analitico. Este proceso incluyé la clasificacion de los municipios de acuerdo
con los criterios establecidos en la Mision para la Transformacion del Campo (Departamento
Nacional de Planeacion, 2014), lo que permitio ajustar los andlisis segun la densidad
poblacional de cada zona.

Con base en esta clasificacion y utilizando el paquete “geosphere” de RStudio, se definieron
radios de accion diferenciados:

— 10 km para zonas rurales y rurales dispersas;
— 4 km para zonas urbanas y de mayor densidad poblacional.

Dentro de estos radios, denominados isodistancias, se identificaron las EDS candidatas a
formar parte del mercado relevante de cada estacion de referencia. Luego, utilizando la API
de Open Route Services y RStudio, se calcularon los tiempos de desplazamiento desde la
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EDS de referencia hacia todas las estaciones en su isodistancia. El objetivo fue delimitar el
mercado relevante utilizando isocronas, es decir, areas definidas en funcién del tiempo de
desplazamiento.

Para definir estas isocronas, se consideraron Unicamente aquellas EDS cuyo tiempo de
desplazamiento fuera menor o igual a la mediana de tiempo dentro de su respectiva
isodistancia, asi se ajusto el andlisis a una medida central y representativa.

Cabe destacar que la APl de Open Route Services presentd ciertas limitaciones que
impidieron el céalculo completo de los 5821 mercados relevantes. En 605 casos no se
encontraron rutas disponibles para calcular el tiempo de desplazamiento, lo que imposibilitd
laidentificacion del mercado relevante de estas estaciones o su influencia sobre otras. A pesar
de ello, se logro identificar con éxito un total de 5216 mercados relevantes, lo que representa
un avance significativo en el analisis y la delimitacion territorial de las EDS.

2. Céalculo de variables

El siguiente paso consistio en calcular las variables necesarias para realizar las diferentes
estimaciones y el andlisis del trabajo. Para ello, se utilizaron los datos de cantidades provistos
por la COMCE, asi como las variables descriptivas de las EDS y los precios provenientes del
SICOM.

La base de datos panel contiene informacion detallada sobre los mercados relevantes
asociados a cada EDS distribuidora de combustible en Colombia, y abarca una temporalidad
mensual desde enero de 2018 hasta julio de 2024. Cada registro representa un mercado
relevante asociado a una EDS en un mes especifico. A continuacion, se describen las
variables incluidas:

1. SICOM: Cddigo unico que identifica a cada estacion de servicio de referencia, la
cual constituye por si misma un mercado relevante.

2. Ano: Afo correspondiente al periodo de analisis del registro (ejemplo: 2018, 2019,
etc.).

3. Mes: Mes especifico del registro (valores de 1 a 12, representando de enero a
diciembre).

4. Fecha: Variable combinada que reune el afio y el mes en formato AAAA-MM, lo
cual facilita el analisis temporal.

5. BANDERA: Identifica la bandera comercial (marca) a la que pertenece la EDS de
referencia en el mercado relevante.

6. DEPARTAMENTO: Departamento donde se ubica la EDS de referencia.

7. MUNICIPIO: Municipio asociado al departamento.
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8. REGIMEN: Indica si la EDS pertenece a un régimen de libertad regulada, libertad
vigilada o régimen de frontera, categorizando su marco regulatorio.

9. URBANO: Clasificacion territorial que describe el contexto del mercado relevante:

a. Nodo: Centros urbanos atractores, con infraestructura educativa, productiva
y administrativa destacada.

b. Aglomeracion: Municipios interconectados con alta conmutacion laboral,
mas de 100.000 habitantes o importancia estratégica regional.

c. Intermedio: Municipios con entre 25.000 y 100.000 habitantes en su
cabecera, alta densidad poblacional o relevancia regional.

d. Rural: Municipios con menos de 25.000 habitantes y densidades intermedias.

e. Rural disperso: Areas de baja densidad poblacional (menos de 50 hab./km?)
y cabeceras pequefias.

10. Competidoras: Numero de EDS competidoras que operan en el mercado relevante
de la EDS de referencia.

11. Verticalizada: Indica si la EDS de referencia pertenece a un sistema de integracion
vertical, es decir, si es propiedad de un mayorista.

12. Propias: Indica el nimero de EDS que tienen el mismo duefio en el mercado
relevante. Para todo mercado, el valor minimo de la variable es uno. Sin embargo,
debido a la informacion limitada, no es posible identificar para todo mercado si el
duefio de la EDS de referencia es propietario de otras, solo se puede identificar
cuando hay dos o mas EDS verticalizadas en el mismo mercado relevante.

13. Misma_Bandera: Numero de EDS en el mercado relevante que operan bajo la
misma bandera comercial que la EDS de referencia.

14. PRECIO_CORRIENTE_REFERENCIA: Precio de gasolina corriente de la
estacion de referencia.

15. CANTIDAD_CORRIENTE_REFERENCIA: Cantidad de gasolina corriente de
la estacion de referencia.

16. CANTIDAD_ACPM_REFERENCIA: Cantidad de ACPM de la estacion de
referencia.

17. CANTIDAD_EXTRA_REFERENCIA: Cantidad de gasolina extra de la estacion
de referencia.

18. PRECIO_DIESEL_REFERENCIA: Precio del ACPM de la estacion de
referencia.
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19. PRECIO_EXTRA_REFERENCIA: Precio de la gasolina extra de la estacion de
referencia.

20. PRECIO_CORRIENTE_PROMEDIO: Precio promedio de la gasolina corriente
del mercado relevante, excluyendo la estacion de referencia.

21. CANTIDAD_CORRIENTE_PROMEDIO: Cantidad promedio de gasolina
corriente del mercado relevante, excluyendo la estacion de referencia.

22. CANTIDAD_ACPM_PROMEDIOQO: Cantidad promedio de ACPM del mercado
relevante, excluyendo la estacion de referencia.

23. CANTIDAD_EXTRA_PROMEDIO: Cantidad promedio de gasolina extra del
mercado relevante, excluyendo la estacion de referencia.

24. PRECIO_DIESEL_PROMEDIO: Precio promedio del ACPM del mercado
relevante, excluyendo la estacion de referencia.

25. PRECIO_EXTRA_PROMEDIO: Precio promedio de la gasolina extra del
mercado relevante, excluyendo la estacion de referencia.

26. PRECIO_CORRIENTE_PROMEDIO_BANDERA: Precio promedio de la
gasolina corriente del mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la
de referencia, excluyendo la estacion de referencia.

27. CANTIDAD_CORRIENTE_PROMEDIO_BANDERA: Cantidad promedio de
gasolina corriente del mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la
de referencia, excluyendo la estacion de referencia.

28. CANTIDAD_ACPM_PROMEDIO_BANDERA: Cantidad promedio de ACPM
del mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la de referencia,
excluyendo la estacion de referencia.

29. CANTIDAD_EXTRA_PROMEDIO_BANDERA: Cantidad promedio de
gasolina extra del mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la de
referencia, excluyendo la estacion de referencia.

30. PRECIO_DIESEL_PROMEDIO_BANDERA: Precio promedio de ACPM del
mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la de referencia,
excluyendo a la estacion de referencia.

31. PRECIO_EXTRA_PROMEDIO_BANDERA: Precio promedio de la gasolina
corriente del mercado relevante de las EDS que comparten bandera con la de
referencia, excluyendo la estacion de referencia.

32. DIFERENCIAL_PRECIO_CORRIENTE: Diferencial variable 14 menos
variable 20.
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33. DIFERENCIAL_PRECIO_CORRIENTE_BANDERA: Diferencial variable 14
menos variable 26.

34. DIFERENCIAL_PRECIO_EXTRA: Diferencial variable 19 menos variable 25.

35. DIFERENCIAL_PRECIO EXTRA BANDERA: Diferencial variable 19
menos variable 31.

36. DIFERENCIAL_PRECIO_DIESEL.: Diferencial variable 18 menos variable 24.

37. DIFERENCIAL_PRECIO DIESEL_BANDERA: Diferencial variable 18
menos variable 30.

38. DIFERENCIAL_CANTIDAD_CORRIENTE: Diferencial variable 15 menos
variable 21.

39. DIFERENCIAL_CANTIDAD_CORRIENTE_BANDERA: Diferencial
variable 15 menos variable 27.

40. DIFERENCIAL_CANTIDAD_EXTRA: Diferencial variable 17 menos variable
23.

41. DIFERENCIAL_CANTIDAD_EXTRA BANDERA: Diferencial variable 17
menos variable 29.

42. DIFERENCIAL_CANTIDAD_ACPM: Diferencial variable 16 menos variable
22.

43. DIFERENCIAL_CANTIDAD ACPM _BANDERA: Diferencial variable 16
menos variable 28.

44. IHH_ACPM: IHH para el mercado relevante tomando como base las
participaciones de cantidades en ACPM.

45. IHH_CORRIENTE: IHH para el mercado relevante tomando como base las
participaciones de cantidades en gasolina corriente.

46. IHH_EXTRA: IHH para el mercado relevante tomando como base las
participaciones de cantidades en gasolina extra.

47. Stenbacka_ ACPM: indice Stenbacka para el mercado relevante tomando como
base las participaciones de cantidades en ACPM.

48. Stenbacka_ CORRIENTE: indice Stenbacka para el mercado relevante tomando
como base las participaciones de cantidades en gasolina corriente.

49. Stenbacka_EXTRA: Indice Stenbacka para el mercado relevante tomando como
base las participaciones de cantidades en gasolina extra.
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50. Kwoka_ACPM: indice Kwoka para el mercado relevante tomando como base las
participaciones de cantidades en ACPM.

51. Kwoka_CORRIENTE: indice Kwoka para el mercado relevante tomando como
base las participaciones de cantidades en gasolina corriente.

52. Kwoka_EXTRA: indice Kwoka para el mercado relevante tomando como base las
participaciones de cantidades en gasolina extra.

53. participacion_ACPM _ref: Participacion de la estacion de referencia en el
volumen de ACPM del mercado relevante.

54. participacion_CORRIENTE_ref: Participacion de la estacion de referencia en el
volumen de gasolina corriente del mercado relevante.

55. participacion_ EXTRA ref: Participacion de la estacion de referencia en el
volumen de gasolina extra del mercado relevante.

56. participacion_ ACPM_max: Participacién de la estacién con mayor volumen de
ACPM del mercado relevante.

57. participacion_CORRIENTE_max: Participacion de la estacion con mayor
volumen de gasolina corriente del mercado relevante.

58. participacion_EXTRA_max: Participacion de la estacion con mayor volumen de
gasolina extra del mercado relevante.
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