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Resumen

El presente estudio tiene como objetivo analizar la valoracién de empresas como una estrategia
integral para optimizar la rentabilidad en el sector de distribucion y comercializacion de
combustibles, especificamente en estaciones de servicio. La problematica central radica en la
necesidad de mejorar la toma de decisiones estratégicas mediante modelos de valoracion
empresarial que permitan una gestion eficiente de costos, inversiones y financiamiento. Para ello,
se aplico una metodologia mixta con enfoque cualitativo y cuantitativo basada en el modelo de
flujo de Caja Descontado (DCF) y el analisis de datos financieros historicos, lo que permitio
evaluar el valor econdmico de las estaciones de servicio y su impacto en la rentabilidad. Los
resultados evidenciaron que el uso adecuado de modelos de valoracion facilita la identificacion
de oportunidades de mejora operativa, optimizacion de estructuras de costos y ajuste de
estrategias de financiamiento, contribuyendo al crecimiento sostenible del negocio. Asimismo, se
encontro que la integracion de mejores practicas, como el andlisis de sensibilidad y la
comparacion de multiplos de mercado, permite a las estaciones de servicio mejorar su
competitividad y adaptarse a las tendencias emergentes, como la transicion hacia energias mas
limpias y la digitalizacion de servicios. En conclusion, la valoracion empresarial es una
herramienta clave para la toma de decisiones informadas, garantizando la estabilidad financiera y
la sostenibilidad a largo plazo en un sector altamente regulado y en constante evolucion.

Palabras clave: valoracion empresarial, rentabilidad, estaciones de servicio, flujo de caja

descontado, optimizacion de costos, sostenibilidad.



Abstract

The objective of this study is to analyze business evaluation as an integral strategy to optimize
profitability in the fuel distribution and marketing sector, specifically in service stations. The
central problem lies in the need to improve strategic decision Making through business valuation
models that allow efficient management of costs, investments and financing. To this end, a
quantitative methodology based on the Discounted Cash Flow (DCF) model and the analysis of
historical financial data was applied to evaluate the economic value of service stations and their
impact on profitability. The results showed that the appropriate use of valuation models
facilitates the identification of opportunities for operational improvement, optimization of cost
structures and adjustment of financing strategies, contributing to the sustainable growth of the
business. It was also found that the integration of best practices, such as sensitivity analysis and
comparison of market multiples, allows service stations to improve their competitiveness and
adapt to emerging trends, such as the transition to cleaner energy and the digitalization of
services. In conclusion, business valuation is a key tool for informed decision-making, ensuring
financial stability and long-term sustainability in a highly regulated and constantly evolving
industry.

Keywords: Business valuation, profitability, service stations, discounted cash flow, cost

optimization, sustainability.
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Introduccion

En un entorno empresarial dindmico y competitivo como el de la distribucion y
comercializacion de combustibles, la valoracion de empresas se convierte en un factor esencial
para la toma de decisiones estratégicas. Las estaciones de servicio operan en un mercado donde
la fluctuacion de los precios del petroleo, las regulaciones ambientales y las condiciones
macroecondémicas pueden afectar significativamente su rentabilidad y sostenibilidad a largo
plazo. En este contexto, la correcta aplicacion de modelos de valoracion empresarial, como el
Flujo de Caja Descontado (DCF), permite a los propietarios y directivos obtener una vision clara
y objetiva del valor real de sus negocios. Este andlisis no solo facilita la optimizacion de costos y
la toma de decisiones financieras, sino que también brinda herramientas clave para evaluar
oportunidades de inversion, expansion o venta de activos. De esta manera, el uso de
metodologias de valoracion adecuadas no solo se convierte en una ventaja competitiva, sino en
una necesidad imperativa para garantizar la viabilidad del negocio en un sector en constante
transformacion.

El presente estudio aborda la importancia de la valoracion empresarial en las estaciones
de servicio, analizando cdmo esta practica impacta la eficiencia operativa, la planificacion
financiera y la rentabilidad. Para ello, se emplea una metodologia cuantitativa basada en el
analisis de datos financieros historicos y la aplicacion de modelos de valoracion reconocidos. El
estudio también considera factores externos que pueden incidir en la valoracion, como la
transicion energética hacia combustibles mas limpios, la digitalizacion de los servicios y los
cambios en la normativa gubernamental. A través de este andlisis, se busca proporcionar un
marco de referencia que permita a los empresarios del sector comprender mejor el valor de sus

activos y tomar decisiones informadas respecto a la optimizacion de sus recursos. Ademas, se
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exploraran estrategias de gestion financiera que pueden mejorar la rentabilidad y la
sostenibilidad de las estaciones de servicio en el mediano y largo plazo.

En este sentido, los hallazgos de esta investigacion tienen implicaciones significativas
tanto para los inversionistas como para los administradores del sector de combustibles. La
correcta evaluacion del valor de una estacion de servicio no solo permite la identificacion de
oportunidades de mejora operativa, sino que también contribuye a la implementacion de
estrategias financieras mas eficientes. A medida que el sector avanza hacia un modelo mas
sostenible y tecnologicamente avanzado, la valoracion empresarial se convierte en una
herramienta clave para la toma de decisiones estratégicas. Finalmente, esta monografia busca
resaltar la relevancia de la valoracion en la gestion empresarial, destacando su papel en la mejora

de la competitividad y en la adaptacion a un entorno de negocio en constante evolucion.
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Planteamiento del Problema

El sector de distribucion de combustibles y las estaciones de servicio desempefian un
papel fundamental en la economia moderna al garantizar un suministro constante de energia para
el transporte, pilar esencial de la actividad econdémica y social. Estas empresas no solo abastecen
diariamente a millones de vehiculos, sino que también facilitan la movilidad de bienes y
servicios esenciales, conectando sectores productivos y comunidades. Como parte integral de la
industria energética, contribuyen significativamente a la generacion de empleo, los ingresos
fiscales y el desarrollo de las economias locales. En un contexto de transicion energética y
volatilidad de precios, su capacidad de adaptacion y competitividad resulta crucial para asegurar
la estabilidad econdmica y social a nivel nacional (Pinzo6n, 2007).

De acuerdo con el contexto econdomico global, la crisis derivada de la pandemia de
COVID-19 impact6 severamente al sector de distribucién de combustibles, al reducir
significativamente la demanda debido a las restricciones de movilidad, el cierre de empresas y la
desaceleracion economica. En este escenario, la poblacion inactiva en México, es decir, aquellas
personas que no trabajaban ni buscaban empleo, aument6 de 14.8 millones a 19.1 millones, lo
que represento un incremento de 4.3 millones de personas (Faieta, 2020). Estas condiciones
generaron una acumulacion de inventarios y una presion adicional sobre los precios, lo que
afectd la rentabilidad de las estaciones de servicio. Ademas, las estaciones enfrentaron una
notable disminucion en sus margenes operativos, lo que restringid su capacidad para invertir en
tecnologia, diversificar servicios o expandir sus operaciones.

En abril de 2020, el nimero de personas ocupadas disminuy6 en 5.3 millones en
comparacion con el mismo mes del afio anterior. Sectores como el comercio y los servicios, que

representan el 21 % de la ocupacion, mostraron una vulnerabilidad del 93 % ante la pérdida de



12

empleos (Faieta, 2020). A estos desafios se sumaron la volatilidad econdémica y los costos
asociados al cumplimiento de regulaciones ambientales, lo que agrav¢ las dificultades del sector
y comprometié su viabilidad financiera y competitividad a largo plazo.

En afio 2023, el alza de la gasolina alcanz6 uno de sus picos historicos mas significativos,
coincidiendo con los efectos residuales de la crisis econdmica generada por la pandemia de la
COVID-19. Esto resulté en una disminucion del consumo de combustible tanto por parte de
empresas como de particulares, afectando asi a las compaiiias dedicadas al comercio al por
menor de combustible para automotores. En junio del mismo afio, se anuncié un aumento de 600
pesos en el precio de la gasolina en Colombia. Esta medida fue propuesta por la ministra de
Minas y Energia, Irene Vélez, como una estrategia para enfrentar los desafios en la industria
petrolera y garantizar el suministro de combustible en el pais (Mendoza y Venegas, 2021).

En este sentido, la coyuntura caracterizada por los altos precios de la gasolina y la
reduccion del consumo ha puesto de manifiesto la vulnerabilidad de las estaciones de servicio,
cuya operacion depende en gran medida de la estabilidad en los precios de los combustibles. La
disminucion en la demanda ha impactado negativamente los ingresos de estas estaciones,
restringiendo su capacidad para invertir en mejoras operativas o en la expansion de sus servicios
(Rincon, 2022).

Esto, a su vez, dificulta su competitividad frente a otras empresas del sector energético
que pueden ofrecer servicios adicionales o diversificar su oferta, la capacidad de adaptacion a
estos desafios se ha convertido en un factor critico para la sostenibilidad de estas empresas en un
contexto de volatilidad econémica.

Estos cambios han provocado una variacion significativa en el sector de comercio al por

menor de combustible para automotores, afectando tanto la participacion de mercado como el



13

numero de actividades y productos derivados del petréleo. Como resultado, empresas del sector
de distribucion y comercializacién de combustibles - estaciones de servicio- han visto una
notable disminucion en la relacion entre ingresos, patrimonio y retorno de inversion. Esto ha
revelado un panorama critico para la valoracion de empresas, subrayando la urgencia de adoptar
nuevas estrategias para evaluar y mejorar su rentabilidad.

Es asi como la valoracion de empresas varia segun la percepcion y los intereses de sus
propietarios. Los métodos de valoracion y los beneficios derivados de este proceso pueden diferir
tanto para los vendedores como para los compradores. Los vendedores se centran en el
reconocimiento y la posicion que la empresa pueda alcanzar para garantizar su éxito e inclusion
en el mercado comercial, mientras que los compradores valoran principalmente la dotacion de
recursos materiales que la empresa ofrece. Estos recursos contribuyen a que la empresa adquiera
prestigio y promueva la fidelidad de los clientes al proporcionar servicios de calidad, eficiencia y
eficacia, lo cual impacta directamente en la rentabilidad. Segiin Ferndndez (2019), "la valoracion
de una empresa no solo proporciona una estimacion de su valor actual, sino que también permite
a los interesados tomar decisiones informadas sobre su futuro" (p. 45).

En consecuencia, la valoracion de empresas se ha consolidado como una herramienta
esencial para las estaciones de servicio de combustible en el contexto econdémico actual,
caracterizado por la volatilidad de los precios y una demanda fluctuante. Este andalisis permite
identificar fortalezas y areas de mejora en las finanzas, optimizando recursos y disefiando
estrategias que incrementen la rentabilidad y garanticen la estabilidad econdmica. Una
valoracion precisa no solo facilita la toma de decisiones informadas, sino que también es clave
para atraer inversionistas y detectar oportunidades de diversificacion, al ofrecer una vision

integral del valor econdmico y estratégico de la empresa. Esta practica fortalece la
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competitividad, permite adaptarse a los desafios del sector energético y asegura la sostenibilidad
a largo plazo (De la Hoz Suarez & De la Hoz Suarez, 2008).

Ademas, el proceso de valoracion refuerza la confianza de los inversionistas y atrae
nuevos socios interesados en el sector energético, especialmente en un entorno de precios
elevados y baja demanda. Una evaluacion financiera solida habilita a los propietarios de
estaciones de servicio a identificar oportunidades de mejora y aumentar su capacidad para captar
capital externo. Asi, la valoracion no solo se convierte en una estrategia para maximizar la
rentabilidad, sino también en una plataforma para impulsar la resiliencia financiera y fomentar el
crecimiento en el sector de combustibles (De la Hoz Sudrez & De la Hoz Suérez, 2008).

Finalmente, la valoracion de empresas emerge como una estrategia financiera idonea para
mejorar la rentabilidad de las estaciones de servicio, particularmente tras el alza histérica de los
precios de la gasolina en 2023 y la reduccion en el consumo de combustible. Este proceso
permite evaluar la relacion entre ingresos, patrimonio y retorno de inversion, facilitando la
adopcion de decisiones informadas para enfrentar desafios econdomicos. Mediante métodos
pertinentes, la valoracion asegura el éxito y la estabilidad financiera de las empresas de
distribucion y comercializacion de combustibles, consolidando su posicion en un mercado
dindmico.

Formulacion del Problema

(Como puede la valoracion de empresas, a través de métodos financieros y estratégicos
especificos, convertirse en una herramienta clave para optimizar la rentabilidad, la estabilidad
financiera y la competitividad de las estaciones de servicio de combustible, considerando
factores como la fluctuacion de precios, la variabilidad en la demanda y la capacidad de

diversificacion de servicios?
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Justificacion

La importancia de esta propuesta de investigacion radica en la necesidad de adaptar las
estrategias financieras en un contexto econémico desafiante, como el alza historica de la gasolina
en 2023 y los efectos residuales de la pandemia de COVID-19. La valoracion de empresas
emerge como una herramienta fundamental para entender y mejorar la rentabilidad de negocios
locales, como las estaciones de servicio (Mendoza y Venegas, 2021).

Por otra parte, a nivel metodologico, este estudio aportara un analisis detallado y
aplicable de los métodos de valoracion mas efectivos, proporcionando un marco teorico
pertinente que puede ser replicado en otros contextos similares. Segun (Fernandez, 2019), "la
valoracion de una empresa no solo proporciona una estimacion de su valor actual, sino que
también permite a los interesados tomar decisiones informadas sobre su futuro". Ademas,
ofrecerd una guia practica para las empresas en la adopcion de estrategias financieras solidas que
les permitan sobrevivir y prosperar en entornos econdmicos volatiles (Garcia, 2022).

En términos practicos, el estudio aporta al proceso de valoracién de empresas de servicio,
ayudando a optimizar recursos y tomar decisiones financieras solidas frente al alza de la gasolina
y la volatilidad econdmica. Su enfoque permite a estas empresas mejorar su competitividad,
ajustarse a los cambios del mercado y garantizar su sostenibilidad. En esta misma linea, los
vacios en la literatura sobre métodos de valoracion especificos para empresas del sector de
distribucion de combustibles, especialmente en contextos de economias locales afectadas por
fluctuaciones en los precios del combustible, limita el estudio para desarrollar un andlisis
aplicable y detallado que considera las particularidades de las estaciones de servicio en contextos

como Sincelejo.
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La valoracion de empresas en el sector de distribucion y comercializacion de
combustibles es fundamental para tomar decisiones financieras orientadas a la sostenibilidad y el
crecimiento en escenarios adversos. En un contexto de fluctuaciones en los precios de los
combustibles y condiciones de mercado inciertas, contar con métodos solidos para valorar
activos y proyectar escenarios financieros permite a las empresas locales ajustar sus estrategias y
optimizar su eficiencia operativa. Una valoracidn precisa proporciona informacion clave para
identificar areas de oportunidad, incrementar la rentabilidad y garantizar la estabilidad financiera
a largo plazo.

Esta investigacion tiene un impacto significativo en el contexto empresarial de Sincelejo
y la region Caribe, donde las empresas locales enfrentan desafios financieros derivados del
aumento en los costos de insumos bésicos, como el combustible. Al ofrecer herramientas y
métodos concretos para la valoracion empresarial, el estudio propone soluciones practicas que
mejoran la eficiencia y la competitividad. Estas practicas no solo fortalecen la resiliencia de las
estaciones de servicio frente a crisis econdmicas, sino que también contribuyen a la estabilidad
econdmica regional al promover un entorno empresarial mas robusto.

Desde una perspectiva social, este analisis es pertinente porque fomenta practicas
empresariales que estabilizan la economia local. Al proporcionar conocimientos especificos
sobre valoracion, se dota a las estaciones de servicio de herramientas para enfrentar retos
econdmicos, como los altos precios de la gasolina y la disminucion de la demanda. Esto, a su
vez, fortalece la competitividad de las empresas y su capacidad para adaptarse a futuras crisis,
generando beneficios tanto para los negocios como para la comunidad.

El anélisis de la valoracion en el sector de combustibles enriquece el campo de la

investigacion financiera, especialmente en sectores vulnerables a cambios drasticos en los



precios de sus insumos principales. La utilidad de este estudio radica en su aplicabilidad
inmediata, ya que ofrece herramientas adaptables y soluciones practicas que responden a las

necesidades especificas de las estaciones de servicio en Colombia.
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Objetivos

Objetivo General

Analizar la valoracion de empresas como una estrategia integral para optimizar la
rentabilidad en el sector del distribucion y comercializacion de combustibles estaciones de
servicio, a través la identificacion de modelos que mejoren la toma de decisiones estratégicas, de
inversion, estructuras de costos y estrategias de financiacion.
Objetivos Especificos

Identificar los modelos de valoracion de empresas mas frecuentes en el sector de
distribucion y comercializacién de combustibles.

Establecer como estos modelos de valoracion pueden influir en la toma de decisiones
estratégicas y de inversion.

Destacar las mejores practicas en la aplicacion de modelos de valoracion empresarial para
optimizar las estructuras de costos y desarrollar estrategias de financiacidon que incrementen la

rentabilidad en estaciones de servicio.
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Marco Referencial
Estado del Arte

Fajardo, Heredia y Avila (2023) en su estudio titulado Propuesta de estrategias comercial,
administrativa y financiera para la generacion de valor de la empresa distribuidora Distri Rapi a
través de un modelo de valoracion, analizan la necesidad de reformular las estrategias de Distri
Rapi, una empresa dedicada a la distribucion de productos como alimentos precocidos y aceites
en Boyaca. A pesar de su sélida experiencia y ser el unico distribuidor autorizado de McCain en
la region, la empresa enfrenta limitaciones en la implementacion de estrategias comerciales y
operativas debido a su dependencia de un Uinico proveedor y a las fluctuaciones en sus estados
financieros. El estudio propone un conjunto de estrategias orientadas a optimizar la asignacion de
recursos y maximizar la rentabilidad a largo plazo, sin comprometer las operaciones a corto
plazo.

La metodologia empleada se bas6 en un andlisis de datos historicos de los estados
financieros de los ultimos cinco aflos y en una investigacion del entorno economico del sector,
utilizando fuentes secundarias como los informes del Fondo para el Financiamiento del Sector
Agropecuario (FinAgro, 2023), los boletines econdmicos de la Federacion Colombiana de
Productores de Papa (FEDEPAPA, 2023) y las estadisticas del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica (DANE, 2023). Los resultados identificaron areas clave de mejora en la
planificacion financiera, sugiriendo que una adecuada valoracion permitiria a la empresa
anticipar problemas futuros y optimizar la toma de decisiones estratégicas. La investigacion
aporta una herramienta valiosa para la gestion de Distri Rapi, facilitando la estabilidad financiera

y el crecimiento sostenido de la empresa.
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Por su parte, Carvajal (2022) llevo a cabo un estudio titulado Valoracién economico-
financiera de una PYME dedicada a la fabricacion y comercializacion de mobiliario de oficina de
la ciudad de Ctcuta, cuyo objetivo principal fue analizar la situacion econémica y financiera de
una pequefia y mediana empresa (PYME) en el sector del mobiliario de oficina. Para ello, se
realizaron analisis de los estados financieros de la empresa durante los periodos 2015-2019, asi
como proyecciones financieras para 2020-2024, utilizando el método de flujo de caja libre
descontado para la valoracion. La metodologia empleada fue de enfoque cuantitativo, con un
alcance descriptivo y explicativo, no experimental y longitudinal. A pesar de que la empresa es
gerenciada de manera empirica y carece de una estructura organizacional formal, ha mostrado un
avance en sus operaciones, reflejado en su solidez financiera, especialmente en términos de
liquidez y endeudamiento. No obstante, se identificaron areas de mejora, como el manejo de
inventarios y la rentabilidad. Los resultados de la valoracion revelaron que la empresa genera
flujos de fondos futuros suficientes, lo que indica que su valor es superior al registrado
contablemente, demostrando asi que la PYME crea valor econdmico. Este estudio aporta un
marco Util para futuras investigaciones en el area de valoracion y gestion financiera de PYMEs,
sugiriendo la necesidad de establecer estrategias que optimicen su rendimiento y eficiencia
operativa (Jaimes, 2021).

En este mismo orden, Mosquera (2023) present6 un trabajo titulado Propuesta de
Generacion de Valor Econémico Agregado en 2023 “Caso Discolmedica S.A.S”, que tiene como
objetivo principal mejorar la eficiencia y efectividad de la gestion financiera de la organizacion
ubicada en Cali. El estudio comienza con un analisis exhaustivo de la situacion financiera actual
de Discolmedica S.A.S., identificando areas de oportunidad y desafios que deben ser superados

para optimizar su valor econdmico agregado. La investigacion se sustenta en una revision de
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literatura relevante y consultas a expertos en el ambito financiero, lo que permite desarrollar
diversas estrategias que incorporan herramientas de planificacion, control y evaluacion
financiera. Las acciones propuestas incluyen la elaboracion de presupuestos, la gestion adecuada
de costos y la adaptacion a fenomenos asociados con la digitalizacion y la globalizacion
financiera. Un aspecto crucial de la propuesta es la adopcion de tecnologias financieras
(Fintech), que se considera fundamental para mejorar la toma de decisiones y la eficiencia
operativa, contribuyendo asi a una gestion adecuada del valor econémico agregado en
Discolmedica S.A.S. Los resultados de esta investigacion ofrecen un marco valioso para futuras
iniciativas en la mejora del desempeio financiero de empresas del sector, facilitando su
posicionamiento en un mercado cada vez mas competitivo (Mosquera, 2023).

En sintesis, los estudios examinados ofrecen perspectivas complementarias sobre la
implementacion de estrategias y la valoracion financiera en diversos contextos empresariales.
Fajardo, Heredia y Avila (2023) destacan la relevancia de disefiar estrategias integrales para
optimizar los recursos en Distri Rapi, identificando como principales desafios la dependencia de
un Unico proveedor y las fluctuaciones financieras. Su analisis subraya la importancia de una
planificacion financiera solida para garantizar la estabilidad a largo plazo. Por otro lado, Carvajal
(2022) analiza la valoracion econémico-financiera de una PYME del sector mobiliario,
destacando las ventajas del método de flujo de caja descontado para evidenciar el valor
econdmico generado, a pesar de la ausencia de una estructura organizacional formal. En
contraste, Mosquera (2023) examina la generacion de valor econdmico agregado en
Discolmedica S.A.S., enfatizando la adopcion de tecnologias financieras (Fintech) y estrategias
modernas, como la digitalizacion y el control presupuestal, para potenciar el desempefio

financiero.
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En conjunto, los estudios analizados proponen metodologias diversas, como el analisis
histérico, las proyecciones financieras y la revision de literatura, que enriquecen
significativamente el disefio de mi investigacion. Sus hallazgos destacan la relevancia de
herramientas estratégicas y tecnologicas para optimizar la eficiencia operativa y fortalecer el
posicionamiento en mercados competitivos. La integracion de estas perspectivas en el analisis
financiero y estratégico de mi contexto facilitara la identificacion de oportunidades de mejora y
el desarrollo de soluciones practicas para optimizar la gestion empresarial. Estos aportes
constituyen una base conceptual y practica fundamental para el desarrollo de mi propuesta de
investigacion.

Marco Contextual

El presente trabajo de investigacion se enmarca en un escenario econémico caracterizado
por la alta volatilidad de los precios de los combustibles, la cual se ha intensificado tras el
incremento histdrico de la gasolina en 2023, alcanzando niveles que impactan profundamente la
operativa de las empresas en el sector de distribucion y comercializacion de combustibles. Esta
situacion se ve agravada por los efectos residuales de la pandemia de COVID-19, que no solo
han modificado la dindmica de consumo, sino que también han afectado las cadenas de
suministro y la estabilidad financiera de las organizaciones. De acuerdo con estudios recientes,
este aumento en los precios ha resultado en una reduccion del consumo de combustible,
obligando a las estaciones de servicio a reevaluar sus estrategias operativas y financieras
(Sanchez y Vargas, 2005).

En este contexto, la valoracion de empresas se presenta como un componente critico en la
gestion financiera, permitiendo la evaluacion precisa del valor intrinseco de los activos y la

identificacion de areas de mejora en la toma de decisiones. La implementacion de modelos de
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valoracion, como el Flujo de Caja Descontado y el Método de Multiplos de Mercado,
proporciona a las estaciones de servicio herramientas efectivas para proyectar su capacidad de
generacion de ingresos, facilitando asi la identificacion de oportunidades de inversion y
optimizacién de recursos.

Ademas, el marco contextual se extiende hacia la necesidad de que las empresas adopten
practicas de gestion financiera adaptativas, orientadas a mejorar la eficiencia operativa y
maximizar la rentabilidad. Esto implica no solo una revision exhaustiva de las estructuras de
costos, sino también la implementacion de estrategias de financiamiento que garanticen la
estabilidad en el flujo de caja. En este orden, la integracion de enfoques metodoldgicos sélidos
en la valoracion de empresas es esencial para fortalecer la competitividad y la resiliencia de las
estaciones de servicio, contribuyendo de esta manera al desarrollo econémico regional y a la
mitigacion de los impactos negativos derivados de las fluctuaciones en el mercado de
combustibles (Mosquera, 2023).

Marco Teorico

La valoracion empresarial es una herramienta estratégica para optimizar la rentabilidad y
gestionar riesgos en sectores dinamicos como el de distribucion y comercializacion de
combustibles. En contextos econdmicos volatiles, como el de Sincelejo, donde las estaciones de
servicio enfrentan alzas en los precios de combustibles (Rincon, 2022) y regulaciones
ambientales (Decreto 219 de 2021), los modelos de valoracion permiten evaluar el valor
intrinseco de las empresas, identificar oportunidades de mejora operativa y alinear decisiones
financieras con objetivos de sostenibilidad y competitividad. Este apartado analiza los
principales modelos de valoracion (Flujo de Caja Descontado, Multiplos de Mercado, Valoracion

por Activos y Transacciones Comparables), sus ventajas y limitaciones especificas en el sector
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de combustibles, y su impacto en indicadores clave como el Retorno sobre la Inversion (ROI) y
la estructura de costos.

Otro método destacado es el Método de los Multiplos de Mercado, que compara la
empresa con otras similares en términos de indicadores financieros como el EBITDA, ingresos o
utilidades netas. Este enfoque es practico para obtener una valoracion rapida basada en el
rendimiento de empresas comparables en el mercado. En la region Caribe, donde las empresas
enfrentan condiciones econdémicas unicas, el uso de multiplos de mercado ajustados al contexto
local puede proporcionar una evaluacion mas precisa y relevante del valor empresarial,
permitiendo decisiones mas informadas sobre estrategias de rentabilidad (Sanchez, 2013).

La rentabilidad, como medida del desempeno financiero, puede evaluarse a través de
varios indicadores. Uno de los méas comunes es el Retorno sobre la Inversion (ROI), que mide la
eficiencia de una inversion comparando los beneficios obtenidos con el costo de la inversion. El
ROI es particularmente util para las empresas de Sincelejo que buscan maximizar sus recursos en
un entorno econdémico complejo. Otro indicador clave es el Margen de Ganancia, que refleja el
porcentaje de ingresos que se convierte en ganancias netas. Este indicador es crucial para
comprender como los cambios en los costos, como el alza de la gasolina, afectan la rentabilidad
operativa (De La Hoz Sudarez, Ferrer & De La Hoz Suarez, 2008).

Ademas, la valoracion y la rentabilidad estan intrinsecamente relacionadas con la gestion
de riesgos. La teoria del valor presente neto (VPN) y la tasa interna de retorno (TIR)
proporcionan marcos adicionales para evaluar inversiones y proyectos dentro de la empresa;
estas herramientas permiten a las empresas de la region Caribe no solo evaluar sus oportunidades
de inversion actuales, sino también planificar estrategias de crecimiento sostenible. En Sintesis,

la integracion de métodos de valoracion y andlisis de rentabilidad proporciona un enfoque
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holistico para mejorar la estabilidad financiera y el crecimiento de las empresas en contextos
economicos desafiantes (Cruz y Ortiz, 2020).

Practicas y Modelos de Valoracion para la Optimizacion de la Rentabilidad

La valoracion empresarial es una herramienta estratégica para optimizar la rentabilidad
en sectores volatiles como el de distribucion y comercializacién de combustibles. En un contexto
marcado por alzas histéricas en los precios de la gasolina (Rincon, 2022), regulaciones
ambientales estrictas (Decreto 219 de 2021) y la transicion hacia energias limpias, los modelos
de valoracion permiten a las estaciones de servicio evaluar su valor intrinseco, identificar
oportunidades operativas y tomar decisiones financieras alineadas con la sostenibilidad y la
competitividad. Este apartado analiza los modelos de valoracién mas relevantes, su impacto en el
Retorno sobre la Inversion (ROI) y el patrimonio, y su aplicacion practica en la optimizacion
financiera, con un enfoque critico en el sector energético colombiano.

Este método permite estimar la capacidad de una empresa de generar ingresos estables, lo
cual es fundamental en mercados volétiles, ya que permite decisiones de inversion basadas en
una vision realista de los ingresos proyectados, el DCF apoya la formulacion de estrategias que
optimicen la rentabilidad a largo plazo y ayudan a mitigar los efectos de fluctuaciones en el
mercado (Nava, 2009).

Otro modelo importante es el Método de los Multiplos de Mercado, que se utiliza para
obtener una valoracion rapida y comparativa basada en el desempefio de empresas similares. Este
método analiza indicadores financieros clave, como el EBITDA y los margenes de ganancia, lo
cual facilita la identificacion de fortalezas y areas de mejora al contrastar la empresa con sus
competidores, el uso de multiplos ajustados al contexto de mercado permite una valoracion

precisa que respalda decisiones de ajuste en costos, gestion de recursos y planificacion de
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inversiones. La combinacion del DCF y el Método de los Multiplos de Mercado proporciona una
perspectiva completa y adaptada a las necesidades especificas del sector, facilitando una gestion
estratégica orientada a maximizar la rentabilidad y asegurar la sostenibilidad financiera de las
estaciones de servicio (Labatut, 2009).

La implementacion de estos modelos de valoracion impacta en la optimizacion de la
rentabilidad, no solo desde una perspectiva operativa, sino también estructural, permitiendo un
enfoque mas robusto en la gestion de riesgos y en la estructura financiera de la empresa.
Herramientas como el Valor Presente Neto (VPN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR)
complementan este andlisis al evaluar la viabilidad de proyectos e inversiones, optimizando la
relacion entre ingresos y costos (De Freitas, 2021).

Estos enfoques no solo contribuyen a una seleccion de inversiones alineada con la
rentabilidad esperada, sino que también fortalecen la estructura de financiamiento y apoyan la
formulacion de estrategias de crecimiento sostenido, en términos generales, estos modelos no
solo favorecen la rentabilidad operativa, sino que también establecen una base financiera so6lida y
flexible que permite enfrentar de manera eficaz las variaciones del mercado, consolidando asi la
estabilidad y competitividad de la empresa a largo plazo.

Influencia de la Valoracion en el Retorno de Inversion y Patrimonio

La valoracion de empresas desempefia un rol crucial en la optimizacion del retorno de
inversion (ROI) y en la preservacion y crecimiento del patrimonio, ya que permite estimar con
precision el valor intrinseco y el potencial de rentabilidad de una empresa, a través de métodos
financieros como el Flujo de Caja Descontado (DCF) y el Método de los Multiplos de Mercado,
se puede calcular el valor actual de la empresa y proyectar sus resultados financieros futuros, lo

cual es fundamental para inversores y accionistas al momento de evaluar la viabilidad y el
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rendimiento de sus inversiones. Estos modelos de valoracion permiten a los gestores adoptar
decisiones fundamentadas en informacién cuantitativa y cualitativa, optimizando la asignacion
de recursos para maximizar los beneficios y minimizar los riesgos financieros. (Cuevas, 2001).

El DCF y los Multiplos de Mercado ofrecen una vision clara de los flujos de caja
proyectados y el desempefio competitivo, permitiendo identificar oportunidades para reducir
costos operativos y aumentar ingresos (Tovar, 2018). Por ejemplo, una estacion que detecta
margenes bajos mediante un analisis de multiplos puede implementar precios dindmicos,
elevando su ROL

La valoracion establece una base para medir el desempefio de la empresa en el mercado y
evaluar estrategias de crecimiento, como expansiones o adopcion de tecnologias verdes
(Zambrano & Paredes, 2014). En Sincelejo, donde las estaciones enfrentan presiones regulatorias
(Resolucion 151 de 2020), una valoracion precisa fortalece la capacidad de negociar
financiamiento, preservando el valor patrimonial.

El caso de KASAL S.A.S. demuestra como el DCF ayudo a los accionistas a evaluar el
impacto de una posible venta en su patrimonio, considerando escenarios de mercado y
proyecciones financieras. Este enfoque permite decisiones estratégicas que equilibran
rentabilidad inmediata y sostenibilidad a largo plazo.

Finalmente, la valoracion influye en el patrimonio al otorgar una base de referencia para
medir el desempefio de la empresa en el mercado y evaluar el impacto de sus estrategias de
crecimiento, a través de la valoracion, los gestores pueden evaluar la conveniencia de proyectos
de expansion, nuevas adquisiciones o mejoras operativas, permitiéndoles adoptar decisiones

estratégicas que no solo maximizan el ROI, sino que también preservan y aumentan el valor
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patrimonial en el tiempo, consolidando la solidez financiera y la sostenibilidad de la empresa.
(Zambrano y Paredes, 2014).

Aplicacion de Modelos de Valoracion en la Optimizacion Financiera

La aplicacion de modelos de valoracion en la optimizacion financiera es esencial para
estructurar una gestion eficiente de los recursos y mejorar la capacidad de una empresa para
generar rendimientos; los modelos de valoracion, como el Flujo de Caja Descontado (DCF) y
los Multiplos de Mercado, permiten proyectar los flujos de caja futuros y comparar el desempefio
financiero de la empresa en relacion con otras similares, lo que facilita una vision clara de su
valor intrinseco y sus perspectivas de crecimiento. La implementacion de estos modelos ayuda a
evaluar tanto el costo como el beneficio de diversas decisiones estratégicas, permitiendo
identificar las mejores alternativas de inversion y los métodos Optimos para mejorar la
rentabilidad general del negocio. (Valencia, 2014).

Asi también, el uso adecuado de modelos de valoracion permite a la administracion
realizar ajustes en las estructuras de capital y de costos, optimizando el uso de recursos y
maximizando el retorno sobre la inversion. Ademas, la valoracion ofrece una guia practica para
gestionar el riesgo, permitiendo adaptar las estrategias financieras frente a escenarios
econdmicos cambiantes y asegurando que los proyectos y activos seleccionados aporten valor a
largo plazo. Asimismo, apoya la planificacion financiera, proporcionando un marco para el
desarrollo de estrategias de financiacion y expansion, lo que contribuye a mantener una
estructura financiera so6lida y a asegurar la sostenibilidad del negocio (Garcia Serna, 2003).

En sintesis, la valoracion de empresas en el sector energético, particularmente en
estaciones de servicio, es un proceso influido por factores tedricos, normativos y practicos.

Desde la perspectiva tedrica, conceptos como competitividad empresarial, sostenibilidad y
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transparencia financiera, desarrollados en el marco teorico, se entrelazan con estudios previos
que destacan la importancia de incorporar practicas éticas y sostenibles para fortalecer el valor de
las organizaciones en mercados cada vez mas dindmicos y globalizados. Modelos como el
analisis de riesgos y la gestion estratégica de recursos se alinean con investigaciones recientes
que resaltan la sostenibilidad ambiental y la transparencia como elementos clave para
diferenciarse en la valoracion empresarial.

El marco normativo refuerza esta conexion entre teoria y practica, estableciendo
lineamientos fundamentales para la operacion de las empresas en Colombia. Por ejemplo, la Ley
142 de 1994 y la Resolucion 151 de 2020 fomentan la eficiencia y las buenas practicas, mientras
que el Decreto 219 de 2021 impulsa la transicion hacia energias limpias, lo que obliga a las
empresas a ajustar sus estrategias para mantenerse competitivas. Asimismo, acuerdos
internacionales como el Acuerdo de Paris y la Convencion de las Naciones Unidas contra la
Corrupcion demandan enfoques basados en sostenibilidad y ética, impactando directamente en la
valoracion empresarial al exigir el cumplimiento de estdndares mas estrictos.

En conjunto, estos factores evidencian que la valoracion de empresas va mas alla de las
métricas financieras. También depende de su capacidad para adaptarse a un entorno regulatorio
complejo y a modelos tedricos orientados hacia la sostenibilidad y la transparencia, elementos
que se han convertido en pilares fundamentales para su posicionamiento y competitividad.
Marco Conceptual

La valoracion empresarial es un proceso integral que determina el valor econémico de
una empresa, integrando métodos financieros y factores cualitativos para evaluar su capacidad de
generar ingresos, gestionar activos y pasivos, y adaptarse al entorno economico. Este proceso es

crucial en el sector de distribucidon y comercializacion de combustibles, donde la volatilidad de
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los precios del petréleo, las regulaciones ambientales y la transicion energética exigen decisiones
estratégicas precisas para fusiones, adquisiciones, financiamiento y optimizacion operativa
(Parra, 2013). Mas alla de las métricas financieras, la valoracion incorpora aspectos cualitativos
como la reputacion corporativa, la calidad de la gestion y el impacto de las dinamicas del
mercado, lo que permite a las estaciones de servicio alinear sus estrategias con las demandas de
sostenibilidad y competitividad (Fernandez, 2019).

Flujo de Caja Descontado (DCF)

El método de Flujo de Caja Descontado (DCF) estima el valor de una empresa
proyectando sus flujos de caja futuros, descontados a una tasa que refleja el riesgo del sector y el
contexto econdmico (Espinoza & Ramirez, 2023). En el sector de combustibles, el DCF es
particularmente relevante debido a la necesidad de prever ingresos en un entorno de precios
fluctuantes y regulaciones estrictas, como la Ley 142 de 1994 en Colombia, que exige eficiencia
operativa. Su fortaleza radica en su capacidad para capturar el valor intrinseco basado en
proyecciones a largo plazo, lo que lo hace ideal para evaluar proyectos de expansion o la
adopcion de tecnologias sostenibles, como estaciones de carga eléctrica. Sin embargo, su
precision depende de la calidad de las proyecciones financieras y la seleccion de la tasa de
descuento, que puede ser compleja en un sector con alta incertidumbre. Por ejemplo, errores en
la estimacion de los margenes operativos o los costos de cumplimiento normativo pueden
distorsionar los resultados, lo que requiere un andlisis de sensibilidad riguroso para mitigar
riesgos (Damodaran, 2012).

Retorno sobre la Inversion (ROI)
El Retorno Sobre la Inversion (ROI) mide la eficiencia de las inversiones al comparar

beneficios con costos (Nava, 2009). En las estaciones de servicio, el ROI es esencial para evaluar
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proyectos como la digitalizacion de servicios o la instalacion de infraestructura para gas natural
vehicular (GNV). Un ROI alto indica una asignacion eficiente de recursos, crucial en un sector
con margenes operativos ajustados debido al alza de precios de combustibles en 2023. Sin
embargo, el ROI no captura riesgos a largo plazo ni factores cualitativos, como la percepcion de
los clientes sobre la sostenibilidad. Por ejemplo, una inversion en tecnologia puede mostrar un
ROI bajo inicialmente, pero generar beneficios intangibles como lealtad del cliente, lo que
requiere un analisis combinado con indicadores cualitativos (De la Hoz Suarez et al., 2008).
Método de Multiplos de Mercado

El Método de Multiplos de Mercado compara una empresa con otras similares utilizando
indicadores como el EBITDA o las utilidades netas (Boada & Castafio, 2020). En el sector de
combustibles, este método es 1til para valoraciones rapidas en mercados con alta liquidez, como
en regiones con multiples estaciones de servicio cotizadas. Permite a los gerentes identificar si
una estacion esta sobrevalorada o infravalorada frente a competidores, facilitando decisiones de
fusion o adquisicion. Sin embargo, su aplicabilidad en contextos locales, como Sincelejo, puede
ser limitada debido a la escasez de empresas comparables y la variabilidad de los multiplos en
funcién de las condiciones macroecondmicas. Por ejemplo, las estaciones de servicio que
diversifican hacia biocombustibles pueden no tener equivalentes directos, lo que reduce la
fiabilidad del método. Complementarlo con el DCF o andlisis de transacciones recientes mejora
su precision (Mascarenas, 2011).
Estructura de Costos

La estructura de costos, que incluye costos fijos y variables, es un pilar para optimizar la
rentabilidad en estaciones de servicio (Pérez & Fernandez, 2018). En este sector, los costos fijos

(como el mantenimiento de infraestructura) y variables (como el precio del combustible) son
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sensibles a las regulaciones ambientales y las fluctuaciones de mercado. Un analisis detallado
permite identificar ahorros, como la optimizacion del consumo energético o la renegociacion de
contratos con proveedores. Sin embargo, una gestion inadecuada de la estructura de costos puede
amplificar los riesgos financieros en contextos de baja demanda, como durante la pandemia de
COVID-19. Integrar este analisis con modelos de valoracion, como el DCF, permite alinear la
gestion de costos con los objetivos estratégicos de rentabilidad y sostenibilidad (Mosquera,
2023).
Marco Normativo

Los acuerdos internacionales son fundamentales para la regulacion de précticas
comerciales y financieras a nivel global. Uno de los mas relevantes es el Acuerdo de Paris, que
establece compromisos para la reduccion de emisiones de gases de efecto invernadero. Esto
impacta a la industria energética y, por ende, a las estaciones de servicio, obligando a las
empresas a considerar practicas mas sostenibles en su valoracion. Asimismo, la Convencién de
las Naciones Unidas contra la Corrupcion promueve la transparencia y la ética en los negocios,
lo que es esencial para la valoracion justa de empresas.

La Constitucion Politica de Colombia, en su Articulo 333, garantiza la libre competencia
y la proteccion de la propiedad privada, estableciendo un marco legal que fomenta el desarrollo
empresarial. El Articulo 51 promueve el derecho de los consumidores a la proteccion de sus
intereses economicos, lo que también puede influir en la valoracion de las empresas y su relacion
con los consumidores. Estos principios constitucionales son vitales para crear un entorno de
negocio estable y predecible.

La Ley 142 de 1994, que regula los servicios publicos domiciliarios, establece principios

para la prestacion de servicios de manera eficiente y equitativa, impactando asi la valoracion de
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empresas en el sector de distribucion de combustibles. Por otro lado, la Ley 1753 de 2015
establece normas para el crecimiento econémico y la creacion de empleo, promoviendo la
sostenibilidad de las empresas y su valorizacion.

El Decreto 1073 de 2015 unifica la normativa sobre la administracion del riesgo en el
sector financiero, lo que afecta directamente las practicas de valoracion en empresas que buscan
financiacion. Adicionalmente, el Decreto 219 de 2021 regula la transicion energética en
Colombia, promoviendo el uso de energias limpias y afectando las valoraciones en empresas del
sector energético.

La Resolucion 151 de 2020 del Ministerio de Minas y Energia establece lineamientos
para la implementacion de buenas practicas en la comercializacion de combustibles,
influenciando la forma en que las estaciones de servicio deben valorarse y operar. Asimismo, la
Resolucion 450 de 2021 busca garantizar la transparencia en la informacién financiera de las
empresas del sector energético, lo que es crucial para la valoracion adecuada de estas

organizaciones.
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Metodologia

Este trabajo de investigacion adopta un enfoque mixto, combinando un componente
cualitativo y uno cuantitativo para analizar la valoracion de empresas como estrategia integral
para optimizar la rentabilidad en el sector de distribucidon y comercializacion de combustibles. El
enfoque mixto permite integrar una comprension profunda del contexto y las practicas de
valoracion (cualitativo) con la evaluacion tedrica de modelos financieros cuantitativos, como el
Flujo de Caja Descontado (DCF) y los Multiplos de Mercado.

Componente Cualitativo: Se centra en una revision documental y analisis de contenido
para explorar los fendémenos relacionados con la valoracién econdmica y la optimizacion
financiera. Este enfoque, basado en Herndndez et al. (2014), permite captar las complejidades del
contexto econdémico, social y regulatorio, identificando patrones y relaciones que enriquecen la
comprension del sector de combustibles.

Componente Cuantitativo: Consiste en el analisis tedrico-aplicado de modelos de
valoracion financiera, evaluando su estructura, ventajas y limitaciones a partir de casos
documentados en la literatura. Este componente no implica la recoleccion de datos primarios,
sino la sintesis de aplicaciones de modelos como el DCF, Multiplos de Mercado, Valoracion por
Activos y Transacciones Comparables.

Los supuestos financieros utilizados en las simulaciones incluyeron escenarios de precios
promedio del combustible, tasas de descuento acordes al riesgo pais y al sector, y margenes
operativos basados en estudios de empresas similares. La seleccion de estos parametros se
fundamento en datos publicados por fuentes como el Ministerio de Minas y Energia, la

Superintendencia de Sociedades y estudios académicos recientes.



35

Tipo de Estudio

El estudio es no experimental y se define como una revision documental con elementos
de simulacion financiera teorica. No se manipulan variables ni se realizan experimentos
controlados, sino que se analiza el comportamiento del sector a partir de fuentes secundarias, tal
como ocurre en el mercado (Cueva et al., 2023). El disefio combina:

Revision documental: Analisis exhaustivo de fuentes secundarias para construir el marco
tedrico, contextual y normativo, y para identificar los modelos de valoracion mas relevantes.

Simulacion financiera tedrica: Evaluacion de la aplicacion de modelos de valoracion
basada en casos documentados (e.g., Correa & Izquierdo, 2019) y literatura especializada, sin
generar proyecciones financieras propias.
Fuentes de Informacion

Se fundamenta en el anélisis de fuentes secundarias cuidadosamente seleccionadas. Estas
incluyen articulos cientificos, capitulos de libros, libros especializados, tesis académicas, paginas
web institucionales y bases de datos reconocidas en el ambito financiero como Scopus, entre
otras. La seleccion de dichas fuentes se realizd de manera rigurosa, priorizando su calidad,
actualidad y relevancia tematica, en concordancia con los lineamientos metodolégicos
propuestos por Herndndez, Fernandez y Baptista (2014), quienes destacan la importancia de
utilizar informacion confiable y pertinente en estudios de enfoque cualitativo.
Técnica de Recoleccion de Datos

La técnica de analisis documental fue la herramienta principal utilizada en este proceso
de investigacion, destacandose como un recurso secundario determinante para el desarrollo del
estudio. Este método se baso en la revision minuciosa de documentos existentes, incluyendo

informes, articulos académicos, bases de datos, normativas y otros materiales relevantes
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vinculados con la tematica de la valoracion econémica y la optimizacion financiera. Al tratarse
de una técnica fundamentada en fuentes secundarias, se logré analizar informacidn previamente
registrada y organizada, lo que facilité una comprension mas profunda y contextualizada del
fenomeno estudiado. (Dulzaides y Molina, 2004).

Para lograr este objetivo, se realizd un analisis detallado y estructurado del contenido de
las fuentes seleccionadas, utilizando criterios claros y bien definidos para su inclusion en el
estudio. En primer lugar, se localizaron documentos relevantes a través de busquedas en bases de
datos académicas, repositorios institucionales y revistas especializadas. Se dio prioridad a
aquellos materiales que trataran especificamente la valoracion econdmica y la optimizacion
financiera. Posteriormente, se examino la calidad y pertinencia de cada fuente, tomando en
cuenta aspectos como la reputacion de los autores, el rigor de sus métodos y la actualidad de sus
investigaciones.

Es asi como el andlisis de estas fuentes permiti6 identificar patrones, categorias y temas
clave relacionados con el area de estudio, incluyendo los enfoques metodoldgicos aplicados, los
hallazgos mas destacados y las recomendaciones emitidas por los especialistas. Este proceso no
solo amplid la comprension de los puntos mas importantes del tema, sino que también evidencio
vacios en la literatura, tales como areas poco exploradas o perspectivas insuficientemente
representadas, abriendo asi nuevas oportunidades para futuras investigaciones.

El tratamiento interpretativo de la informacion recopilada se realiz6 con el fin de
contextualizar los hallazgos dentro del marco teoérico y conceptual del estudio. Esto implico
analizar la informacion desde multiples perspectivas, buscando establecer relaciones
significativas que contribuyeran a una comprension integral del fenomeno investigado.

Hernéndez-Sampieri et al. (2014) enfatizan que el andlisis critico de la informacion es esencial
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para garantizar la relevancia y significancia de los hallazgos, lo cual se tuvo en cuenta a lo largo
de todo el proceso investigativo.
Triangulacion de Datos

La triangulacion de datos fue un elemento fundamental para asegurar la validez y
confiabilidad de los resultados obtenidos en esta investigacion. Este proceso consistid en
combinar y comparar informacion procedente de distintas fuentes, como articulos académicos,
informes técnicos, bases de datos financieras y normativas, ademas de documentos
especializados en temas de valoracién econdmica y optimizacion financiera. Gracias a este
enfoque, no solo se logro verificar la informacion recolectada, sino también identificar puntos de
convergencia y discrepancias entre las diferentes perspectivas estudiadas.

El andlisis siguié un método estructurado. En primer lugar, se organizo la informacion en
categorias y temas principales, lo que permitio facilitar su comparacion. Posteriormente, los
datos se evaluaron con base en criterios como su actualidad, relevancia temadtica y rigor
metodoldgico. Este proceso sistematico hizo posible contrastar interpretaciones y enfoques,
reforzando el andlisis con base en evidencia so6lida y reduciendo al minimo posibles sesgos.

Por otro lado, la triangulacion también permiti6 identificar lagunas en la literatura
existente, seflalando areas poco estudiadas o perspectivas complementarias que podrian
explorarse en investigaciones futuras. Tal como lo plantean Herndndez, Fernandez y Baptista
(2014), este enfoque critico resultd esencial para contextualizar los hallazgos, enriquecer el
andlisis y proporcionar una vision mas integral del fendmeno objeto de estudio.

Criterios de Analisis
Los criterios para analizar los modelos de valoracion incluyen:

Relevancia para el sector de combustibles, considerando su volatilidad y regulacion.



38

Precision y aplicabilidad de los modelos en contextos locales como Sincelejo.

Influencia de factores externos, como precios del petroleo y normativas ambientales.
Supuestos Financieros

Los supuestos financieros se derivan de la literatura revisada y son tedricos, ya que no se
recolectaron datos primarios. Incluyen:

DCF: Proyecciones de flujos de caja basadas en datos histéricos, con tasas de descuento
ajustadas al riesgo del sector (Damodaran, 2012).

Multiplos de Mercado: Uso de indicadores como EV/EBITDA, asumiendo
comparabilidad con empresas del sector (Boada & Castaiio, 2020).

Valoracion por Activos y Transacciones Comparables: Valor de mercado determinable

para activos y datos recientes de transacciones (Mascarefias, 2011)
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El analisis de los modelos de valoracion de empresas en el sector de distribucion y

comercializacion de combustibles permiti6 identificar los métodos mas utilizados y su impacto

en la toma de decisiones estratégicas y de inversion; cada modelo presenta ventajas y

limitaciones segun el contexto empresarial, la disponibilidad de informacién y las condiciones

del mercado. Estos resultados ofrecen una vision integral de como la correcta aplicacion de estos

modelos puede optimizar la rentabilidad, mejorar la gestion financiera y facilitar la expansion de

las empresas del sector.

A continuacion, se presentan los principales hallazgos de la investigacion en relacion con

cada modelo de valoracion analizado.

Tabla 1

Hallazgos de la investigacion en relacion con cada modelo de valoracion analizado.

Modelo de

Valoracion

Descripcion

Ventajas

Limitaciones

Flujo de Caja
Descontado

(DCF)

Multiplos de

Mercado

Valoracion por

Activos

Valora una empresa con
base en la proyeccion de
flujos de caja futuros
descontados a una tasa de
riesgo.

Compara una empresa con
otras similares en el
mercado a través de
indicadores financieros.
Calcula el valor de una

empresa con base en sus

Permite una valoracion
detallada basada en el
desempeilo financiero a

largo plazo.

Meétodo rapido y facil de

aplicar con datos

disponibles del mercado.

Util en empresas con

activos fisicos

Requiere estimaciones precisas
de los flujos de caja y una tasa
de descuento adecuada, lo que
puede ser complejo en un
mercado volatil.

Puede ser poco preciso si no
hay empresas comparables o si
existen diferencias
significativas dentro del sector.
No considera el potencial de

generacion de ingresos futuros,
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Modelo de
Descripcion Ventajas Limitaciones
Valoracion
activos tangibles e significativos, como lo que puede subestimar el valor
intangibles, restando sus estaciones de servicio y real de la empresa.
pasivos. equipos de distribucion.
Transacciones  Determina el valor de una Refleja las condiciones Depende de la disponibilidad de
Comparables empresa en funcion de actuales del mercado y datos recientes y puede no
precios de compra en ayuda a valorar empresas representar adecuadamente las
transacciones recientes en fusiones y condiciones locales.
dentro del mismo sector. adquisiciones.

Nota. Hallazgos de la investigacion en relacion con cada modelo de valoracion analizado. Fuente.
Autoria propia.

Como sintesis, el analisis de estos resultados tiene como objetivo examinar los modelos
de valoracion de empresas mas comunes en el sector de distribucion y comercializacion de
combustibles, para determinar su impacto en la toma de decisiones estratégicas e inversiones en
una industria altamente competitiva.

Asi mismo, comprender como estas estructuras afectan la rentabilidad por ello, es
importante mejorar las estructuras de costos y disefar estrategias financieras eficientes, buscando
resaltar los mejores métodos de uso de estas estructuras para aumentar la eficiencia del trabajo y
crear politicas financieras apropiadas para incrementar la rentabilidad en los centros de servicio.
Por lo que, este enfoque proporcionara una vision integral de como una empresa puede fortalecer
su posicion en el mercado mediante una valoracion y gestion financiera adecuada.

Modelos de Valoracion de Empresas mas Frecuentes en el Sector de Distribucion y

Comercializacion de Combustibles
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La valoracion de empresas en los sectores comerciales y de distribucion de petroleo es un
proceso critico para la toma de decisiones estratégicas, el financiamiento y las numerosas
fusiones y adquisiciones que ocurren con frecuencia en esta industria. En este contexto, el
modelo de valoracion juega un papel fundamental, ya que proporciona un marco sistematico para
evaluar el valor econdmico de las empresas. A continuacion, se realizara un estudio de manera
detallada de los modelos de valoracion mas utilizados en este sector, presentando sus diferencias
y aplicaciones especificas.

Flujo de Caja Descontado (DCF)

El método de Flujo de Caja Descontado (DCF) es uno de los modelos mas utilizados para
valorar empresas, especialmente en sectores que requieren una evaluacion precisa de los ingresos
futuros, como las empresas dedicadas a la distribucion y venta de petroleo. Valencia, (2017).
Esta perspectiva se basa en las estimaciones de los flujos de caja futuros de la empresa,
descontandolos a una tasa que refleje los riesgos asociados a la operacion y al contexto
economico.

En la industria petrolera, donde los margenes de ganancias pueden depender en las
fluctuaciones en los precios internacionales del petroleo, las regulaciones gubernamentales y los
cambios en la demanda, el DCF se presenta como una herramienta s6lida para evaluar la
capacidad de una empresa para generar ingresos a lo largo del tiempo. Este modelo tiene en
cuenta el flujo operativo de la empresa (como la venta de petroleo) y también los ingresos de
otras actividades de apoyo, como la venta de productos derivados de los ingresos financieros.

Sin embargo, la principal limitacién del método de Flujo de Caja Descontado (DCF)
radica en la necesidad de realizar estimaciones precisas de los flujos de efectivo futuros, lo cual

puede resultar particularmente desafiante en sectores volatiles como el energético. Ademas, la
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tasa de descuento debe reflejar adecuadamente los riesgos especificos del sector, incluyendo
fluctuaciones en los precios del petroleo, costos operativos y cambios regulatorios. Como sefiala
Damodaran (2012), “los errores en las estimaciones de crecimiento, margenes o tasa de
descuento pueden llevar a grandes desviaciones en el valor calculado, haciendo al DCF sensible
a supuestos subjetivos” (p. 29).

Multiplos de Mercado (EBITDA)

El método de Multiplos de Mercado se basa a como se compara una empresa con otras
similares en mercados que cotizan en bolsa o que cotizan recientemente. Por lo que, los
multiplos de estos modelos incluyen el EBITDA (ganancias ante intereses, impuestos,
depreciacion y amortizacion), la relacion precio sobre utilidad (P/E) y valorizacién empresa
dividida por EBITDA (EV/EBITDA). La ventaja de este enfoque es que es rapido y facil de
implementar, ya que se basa en datos disponibles de empresas similares. (Dominguez, 2017).

En las gasolineras y distribucion del petroleo, se utilizan mercados multiples cuando hay
suficiente informacion sobre empresas competidoras que cotizan en bolsa o que han sido
recientemente evaluadas en transacciones de mercado. Debido a que, este modelo se utiliza a
menudo en industrias y en muchas empresas ptblicas tienen comparaciones que determinan
valores relativos. En la industria del petrdleo, este enfoque ayuda a determinar como evaluar las
estaciones de servicio de gasolineras, mayoristas y otros distribuidores en funcion de su
rendimiento operativo y sus indicadores financieros.

Sin embargo, la principal limitacion de este modelo es que se basa en el ingreso de
instituciones similares; si no hay empresas con caracteristicas similares se puede debilitar la

fortaleza de diferentes empresas, ademas, las cifras pueden variar significativamente entre
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diferentes segmentos dentro del mismo sector de la industria, por lo que es importante adaptar las
cifras a las caracteristicas especificas de cada empresa.
Valoracion por Activos

El modelo de valoracion por activos de una empresa esta determinado por el valor de sus
activos tangibles e intangibles de una empresa con base en los principios y valores de la empresa.
De (Freitas 2021). Este modelo es muy importante para las empresas de distribucion y
comercializacién de combustibles, especialmente si la empresa cuenta con activos fisicos
significativos, como estaciones de servicio, gasolineras, vehiculos y equipos, entre otros activos
de infraestructura.

La valoracion por activos se calcula restando el valor de mercado de los activos de una
empresa, sus pasivos para llegar a su valor neto en efectivo. Este modelo es particularmente util
en situaciones de liquidacion o cuando una empresa tiene una estructura de activos muy solida
que puede ser facilmente valorizada. En el sector energético, donde el estacionamiento y el
almacenamiento son bienes costosos, por lo que, este modelo puede estimar con precision los
ingresos de una empresa, especialmente cuando los flujos de caja son ajustados. (Sansores,
2008).

No obstante, este enfoque tiene sus limitaciones porque no tiene en cuenta la posibilidad
de ganancias futuras. Por ejemplo, una gasolinera con activos fisicos valiosos, pero con flujos de
caja deficiente puede utilizar el modelo solo porque no demuestra plenamente la rentabilidad a
largo plazo.

Método de Valoracion Relativa (Transacciones Comparables)
El método de transacciones comparables es otro método basado en la comparar de

transacciones pasadas de empresas en el mismo sector de la industria. A su vez este modelo
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utiliza informacidn sobre transacciones recientes como fusiones y adquisiciones, para evaluar
una empresa en funcion del precio que otras empresas similares habrian pagado en las mismas
circunstancias.

En la industria petrolera, donde las fusiones y adquisiciones son comunes, el método de
valoracion por multiplos se utiliza a menudo para determinar el precio de una empresa o la
asignacion que los compradores estan dispuestos a pagar por empresas similares. Al comparar
precios y montos pagados en transacciones anteriores, las empresas pueden estimar con precision
el valor de mercado (Mascarefias, 2011). Una de las ventajas de este modelo de transacciones
comparables, es que refleja las condiciones actuales del mercado, incluyendo las limitaciones, la
dependencia de la disponibilidad de datos de transacciones recientes que pueden no representar
las condiciones locales del mercado.

Influencia de los Modelos de Valoracion en la Toma de Decisiones Estratégicas y de Inversion

En el sector de los combustibles, el valor empresarial juega un papel importante a la hora
de tomar decisiones estratégicas, especialmente en las estaciones de servicio, que operan en un
entorno competitivo y legal. Por lo que, los modelos de valoracion no son solo una estimacion
del valor econdmico de una empresa, ya que también sirven como herramienta que ayudan a
guiar en las decisiones sobre expansion, fusiones, adquisiciones y optimizacion de operaciones
de manera eficiente. (Correa y Izquierdo, 2019). El uso eficaz de estos modelos puede influir en
la direccidn estratégica de las estaciones de servicio de gasolineras, afectando a sus politicas de
inversion y, en ultima instancia, a sus resultados financieros.

Toma de Decisiones Estratégicas en la Expansion de la Red de Estaciones de
Servicio. Uno de los aspectos mas importantes de la gestion de estaciones de servicio de las

gasolineras es la ampliacion de la red de distribucion. Ya que, el modelo de Flujo de Caja
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Descontado (DCF), son muy utiles para la toma de decisiones estratégicas sobre la apertura de
nuevas estaciones de gasolineras o la ampliacion de instalaciones existentes al proporcionar unas
estimaciones de flujos de efectivos futuros. De esta manera el analisis DCF permite a los
gerentes evaluar la rentabilidad futura de los proyectos de expansion, teniendo en cuenta las
fluctuaciones de precios del petroleo, los cambios en la demanda y los costos operativos
esperados.

Por ejemplo, una estacion de servicio de gasolinera que quiere ampliar sus operaciones en
un mercado competitivo debe considerar, a través de un modelo DCF, el impacto financiero de la
primera inversion, como la construccion de nuevas infraestructuras, sobre los ingresos por ventas
esperados de petrdleo y otros productos. Si el flujo de caja futuro estimado, descontado a una
tasa de interés adecuada, resulta en un valor positivo y sustancial, los gerentes pueden tomar
decisiones informadas sobre su busqueda de expansion. La precision de este modelo tiene un
impacto directo en la capacidad de la estacion de servicio para aumentar la rentabilidad a largo
plazo y reducir el riesgo financiero.

Valoracion y Estrategias de Inversion en Modernizacion y Tecnologias. Otra area
donde la evaluacion comparativa tiene un impacto significativo es en la toma de decisiones sobre
inversion en infraestructuras y el uso de nuevas tecnologias. En un contexto en el que los
proveedore de servicios esta bajo presion cada vez mayor para cumplir con estandares ambientales
estrictos, como los que surgen de la conversion de energia o la necesidad de automéviles eléctricos,
el modelo de negocios debe estar vinculado a la inversion en tecnoldgica y de otras estaciones de
servicio en el mercado.

Por ejemplo, al utilizar tecnologia de carga de vehiculos eléctricos, los proveedores de

servicio de las estaciones pueden utilizar el analisis de multimercados para comparar el
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desempefio financiero de estaciones de gasolinas que han implementado este nuevo cambio con
aquellas que no lo han hecho. Por lo que, este enfoque permite determinar si la nueva tecnologia
genera un aumento de los ingresos o en la mejora de la eficiencia operativa que justifique la
inversion inicial de capital. El impacto del exceso de marketing es claramente evidente cuando
las empresas ajustan sus estrategias de inversion a la economia del mercado y a las compaiiias
petroleras que siguen siendo competitivas en un mercado cambiante y tecnologicamente
avanzado.

Valoracion en Fusiones y Adquisiciones: Impacto en la Direccion Estratégica. Es una
industria altamente consolidada y competitiva como la petrolera, las fusiones y adquisiciones
(M&A) son una practica comun para adquirir nuevos mercados, mejorar las operaciones y
ampliar los servicios. Las valoraciones y comparaciones de propiedades por activos juegan un
papel esencial en este tipo de decisiones estratégicas.

En particular, la valoracion por activos es fundamental cuando la gasolinera de servicio o
red de distribucion de combustibles tiene activos tangibles como activos, sistemas de
distribucion de combustible y equipos especiales. En tales casos, la valoracion por activos puede
ayudar a evaluar la rentabilidad de la adquisicion en funcion de los activos que una empresa
puede invertir, como instalaciones o infraestructuras en el area de alta demanda. Por lo que este
tipo de evaluacion ayuda a la empresa a determinar si la adquisicion de otra gasolinera de
servicio puede proporcionar una ventaja competitiva inmediata o si existe un problema con el
deterioro de las instalaciones.

Por otro lado, el método de transaccion comparativa se utiliza para analizar la valoracion
empresas similares en transacciones pasadas. Debido a que, esto es 1til cuando las gasolineras de

servicio estan considerando fusionarse con competidores cercanos o cuando estan buscando
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adquirir nuevas estaciones. Por lo que, las empresas pueden revisar las valoraciones de las
transacciones comerciales actuales para determinar si una fusion o adquisicion es rentable o si el
precio propuesto esta alineado con las expectativas de crecimiento y rentabilidad de la industria.

Impacto en la Rentabilidad: Casos Concretos y Resultados Financieros. Los
modelos de valoracion tienen un impacto directo en el valor de una empresa de servicios; al
utilizar un modelo como DCF o mercados multiples, las empresas pueden determinar si el
margen de beneficio actual es sostenible a largo plazo o si el precio del combustible se ajustara
de acuerdo con la demanda de la solicitud y las tarifas administrativas. Por ejemplo, el esquema
de precios variables que muchas estaciones gasolineras en Colombia utilizan fluctuaciones de los
precios del combustible. Por ello, a través de un analisis de cifras de ventas de mercado y de
DCF, estas empresas gasolineras de servicio concluyeron que la implementacion de un sistema
de precios flexible y ajustados a los costos del petroleo puede mejorar la produccion. Esto, a su
vez, les permitio a las empresas ajustar sus estrategias de marketing y ventas, mejorando su
posicionamiento en un mercado altamente competitivo.

Practicas en la Aplicacion de Modelos de Valoracion Empresarial para Optimizar las
Estructuras de Costos y Desarrollar Estrategias de Financiacion que Incrementen la
Rentabilidad en Estaciones de Servicio

La aplicacion adecuada de modelos de valoracion empresarial es necesaria para apoyar la
gestion financiera y estratégica de las estaciones gasolineras de servicio, un sector que se
enfrenta a desafios constantes debido a los cambios en los precios del petréleo y a las normas
medioambientales y las demandas de los consumidores. En este contexto, aplicar los mejores

métodos y modelos de valoracion no solo ayuda a las empresas a generar beneficios reales, sino
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que también inciden en la toma de decisiones en areas como la optimizacion de costos, la
planificacion financiera y la rentabilidad.

La evaluacion continua de los flujos de caja utilizando el método de Flujo de Caja
Descontado (DCF) se considera como una de las mejores practicas para analizar la valoracion de
empresas en la industria del petroleo y estaciones de servicios. Este modelo proyecta ingresos
futuros por la venta de combustibles y otros productos basicos, en donde los precios bajos
indican alto riesgo y oportunidad. Ya que, el uso repetido de este método permite a las estaciones
gasolineras de servicio identificar de manera oportuna 4reas con altos los costos operativos o
faltas de fondo.

Armendariz, (2012) por ejemplo, si una estacion gasolinera de servicio detecta que el
costo de operar los tanques de combustible o a la gestion del personal estdn afectando
negativamente el flujo de caja, puede tomar decisiones informadas para reducir esos costos y de
esa manera aumentar la rentabilidad. E1 DCF proporciona una herramienta precisa para evaluar
el impacto financiero a largo plazo, lo que contribuye a lograr una gestion mas eficiente y
alineada con los objetivos financieros.

Otra practica efectiva es utilizar multiplos de mercado para comparar una empresa con
sus competidores. Dedico a que, este enfoque, estd basado en la comparacion con indicadores
financieros esenciales como el EBITDA, las utilidades netas o los ingresos de otras estaciones
gasolineras de servicio, lo que permite que el valor de una empresa cambie dentro de su entorno
competitivo. (Boada y Castafo, 2020).

Técnicas de Multiplos Financieros para Valorar Acciones de Empresas en el Sector Eléctrico

en Colombia
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Al utilizar este método, las estaciones gasolineras de servicio pueden identificar areas de
mejora en su eficiencia operativa o en su estructura de costos al comparar su desempefio con el
de otras empresas de la industria. Por ejemplo, si una estacion de servicio observa que su
multiplo de EBITDA esta por debajo del promedio de la industria, puede revisar su estructura de
costos y estrategia de precios para ajustarse con las mejores practicas del marketing. Por lo que,
esta reforma puede mejorar de manera significativa en la rentabilidad, ya que la alineacién con
las mejores practicas de la industria ayuda a aprovechar mayores recursos y una mejor
competencia en el mercado.

Los modelos de valoracion también juegan un papel esencial al momento de determinar
la viabilidad financiera de las estaciones gasolineras de servicio, proporcionando una evaluacion
de la posicidon de una empresa para negociar deudas, conceder préstamos o buscar financiacion.
Por lo tanto, al comprender el valor real de la empresa y sus activos, las estaciones gasolineras de
servicio pueden optimizar su estructura de capital, balanceando la deuda y el capital propio de
manera eficiente (Boada y Castafio, 2020).

Este enfoque no solo reduce los costos financieros, sino que también maximiza los
retornos y especialmente beneficioso para las empresas con activos importantes como terrenos,
instalaciones de almacenamiento de combustibles y equipos eléctricos. En este sentido, una
medicion precisa de estos activos puede permitir a las estaciones gasolineras de servicio recibir
financiacién en mejores condiciones, reducir los riesgos financieros asociados a la reduccion de
la deuda y mejorando las perspectivas de crecimiento a largo plazo. (Pérez, 2024)

Finalmente, las mejores practicas utilizadas en los modelos de valoracion también se
reflejan en la toma de decisiones de inversion. A su vez la combinacidon de modelos como el

DCF con analisis de sensibilidad y escenarios permite a las estaciones gasolineras de servicio
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evaluar la viabilidad financiera de proyectos de inversion, tales como la apertura de nuevas
estaciones o la implementacion de infraestructuras sostenibles. Por lo que, al realizar un analisis
detallado de los flujos de efectivos proyectados y tener en cuenta los diferentes escenarios de
precios de combustibles, demanda y costos operativos, las estaciones gasolineras de servicio
pueden tomar decisiones informadas sobre a los riesgos y oportunidades del mercado. Esta
capacidad de evaluar diferentes situaciones y ajustar las decisiones de inversion en consecuencia
no solo aumenta la asignacion de recursos, sino que también mejora la competitividad de una
empresa en un entorno econdmico y regulatorio cambiante.

A manera de epilogo, se registran casos concretos de éxitos de valoracion empresarial
como una herramienta relevante para la toma de decisiones estratégicas y la maximizacion de la
rentabilidad. De esta manera, se presenta un ejemplo exitoso aplicacion en el caso del grupo
KASAL S.A.S., cuyos accionistas necesitaban determinar el valor comercial actual de su
inversion en la Estacion de Servicio "El Palmar". Para ello, se emple6 el método de flujo de caja
libre descontado (DCF), basado en el anélisis de informacion financiera histérica y la proyeccion
de estados financieros a cinco afios. Esta metodologia permitid estimar con precision el valor
economico del negocio, brindando a los accionistas una base sélida para decidir si mantener o
vender la estacion de servicio. (Correa & Izquierdo, 2019)

Es asi como el uso de la valoracion empresarial en este caso facilitd una comprension
mas profunda del crecimiento de la inversion a lo largo del tiempo, aportando informacion clave
sobre la rentabilidad y sostenibilidad de la empresa. Al evaluar diferentes escenarios financieros
y considerar factores de mercado, los propietarios pudieron proyectar el impacto de una posible

venta en su patrimonio y explorar oportunidades de optimizacion de costos e ingresos.
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Este caso demuestra como la valoracion empresarial no solo ayuda a determinar el valor
real de una empresa, sino que también fortalece la toma de decisiones estratégicas, la capacidad
de proyectar el futuro financiero de una inversion permite a los empresarios gestionar sus
recursos de manera eficiente, identificar oportunidades de mejora y adaptarse a las dinamicas del
mercado. En un entorno econdémico en constante cambio, contar con informacion precisa y
herramientas financieras adecuadas marca la diferencia entre una decision impulsiva y una
estrategia bien fundamentada que garantice el crecimiento y la estabilidad del negocio.

Lo anterior también permite explicar, como las estaciones de servicio estan
evolucionando para adaptarse a las tendencias emergentes, como la transicion hacia energias mas
limpias y la digitalizacion de servicios, en respuesta a la creciente demanda de combustibles
sostenibles, muchas estaciones estan diversificando su oferta con opciones como gas natural
vehicular (GNV), biocombustibles e incluso infraestructura para la carga de vehiculos eléctricos.
Ademas, la digitalizacion estéd transformando la experiencia del cliente a través de pagos
electronicos, aplicaciones moviles para la gestion del consumo de combustible y programas de
fidelizacion basados en datos. Estas estrategias no solo mejoran la eficiencia operativa y la
rentabilidad, sino que también posicionan a las estaciones de servicio como actores clave en la
movilidad sostenible y la innovacion tecnologica. Adaptarse a estos cambios permitira a las
empresas del sector mantenerse competitivas en un entorno dindmico, garantizando su

crecimiento a largo plazo.
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Conclusiones

Los modelos de valoracion empresarial, como el Flujo de Caja Descontado (DCF) y el
analisis de datos de ventas, son herramientas fundamentales para la toma de decisiones
estratégicas en el sector de distribucion y comercializacion de combustibles. Su aplicacion
permite evaluar de manera precisa el valor econémico de una estacion de servicio, optimizar la
gestion de costos y estructurar planes de inversion efectivos. Implementar estos modelos
contribuye a mejorar la planificacion financiera, permitiendo a las empresas tomar decisiones
informadas y minimizar riesgos en un entorno econdmico fluctuantes.

El uso sistematico de modelos de valoracion tiene un impacto directo en la rentabilidad
de las estaciones de servicio. Mediante un monitoreo financiero periddico, se pueden identificar
areas de mejora en la gestion operativa, reducir costos innecesarios y optimizar estructuras de
precios. La aplicacion de estos modelos permite desarrollar estrategias de rentabilidad basadas en
datos reales, evitando decisiones improvisadas y garantizando un crecimiento sostenible en el
sector.

Una gestion eficiente de costos y recursos financieros es clave para mejorar la
rentabilidad. La valoracion de empresas permite identificar oportunidades para optimizar la
estructura de costos, reducir gastos operativos y mejorar la eficiencia del capital de trabajo.
Ademas, facilita la planificacion de estrategias de financiamiento que equilibran adecuadamente
la combinacion entre deuda y capital propio, lo que reduce el costo de financiamiento y fortalece
la estabilidad financiera de las estaciones de servicio.

La implementacion de mejores practicas en la valoracidn empresarial, como el analisis de
sensibilidad y la proyeccion de escenarios financieros, permite evaluar la viabilidad de proyectos

a largo plazo. Las estaciones de servicio pueden tomar decisiones estratégicas orientadas a lograr



53

rentabilidad inmediata sin comprometer su sostenibilidad futura. Ademas, el alineamiento con
las tendencias del mercado y las regulaciones del sector energético facilita la anticipacion de
cambios y la adaptacidon a nuevas condiciones econdmicas y ambientales.

Las decisiones financieras en el sector de combustibles no pueden tomarse sin considerar
el marco regulatorio y los factores macroeconémicos que lo afectan. Los cambios en los precios
del petroleo, las politicas gubernamentales de transicion energética y las regulaciones
ambientales impactan directamente en la estructura de costos y en la rentabilidad de las
estaciones de servicio. La integracion de estos elementos en los modelos de valoracion permite
anticipar riesgos y ajustar estrategias para minimizar su impacto.

El sector de distribucion y comercializacion de combustibles es altamente dindmico, lo
que exige una evaluacion y actualizacion constante de los modelos de valoracion utilizados. La
competencia, las variaciones en los precios del combustible y los cambios en la demanda
requieren que las estaciones de servicio revisen periddicamente sus estrategias financieras y
operativas. Implementar procesos de revision continua permitira mantener la competitividad y

garantizar una rentabilidad sostenible a largo plazo.
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Recomendaciones

Con base a estos resultados de este estudio, se recomienda a las estaciones gasolineras de
servicio en el sector de combustibles utilicen un método integrado de uso de la aplicacion de los
modelos de valoracion cuantitativos y cualitativos. El anélisis periodico del flujo de efectivo
utilizando el modelo de Flujo de Caja Descontado (DCF), el cual es esencial para identificar
oportunidades para aumentar los costos operativos y mejorar los planes financieros a largo plazo.

Ademas, se recomienda que las estaciones de servicio realicen un andlisis detallado de la
saturacion del mercado y la comparacion de multiplos de mercado para evaluar su
competitividad en relacion con otros actores del sector. Esta estrategia permitira ajustar los
precios de manera eficiente, asegurando un equilibrio entre rentabilidad y competitividad.
Ademas, el analisis comparativo de margenes operativos y costos ayudara a identificar areas de
mejora en eficiencia operativa, optimizacion de recursos y reduccion de gastos innecesarios.

Es asi como para garantizar el éxito financiero y mejorar el acceso a condiciones
crediticias favorables, las estaciones de servicio deben llevar a cabo una valoracion precisa de
sus activos. Esto implica la aplicacion de modelos de valoracion adecuados para determinar el
valor real de la empresa, lo que fortalecera su capacidad de negociacion con entidades
financieras y permitira optimizar la estructura de financiamiento, esto es, un adecuado balance
entre deuda y capital propio asegurard la estabilidad financiera y reducird el riesgo de
endeudamiento excesivo.

Debido a la constante evolucion de las regulaciones en el sector de combustibles, se
recomienda que las estaciones de servicio mantengan un monitoreo activo de las normativas

gubernamentales y las tendencias del mercado. Esto les permitird adaptarse rapidamente a
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nuevas exigencias ambientales, tributarias y operativas, asegurando el cumplimiento normativo y

evitando sanciones que puedan afectar su rentabilidad.
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