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Es común que el em-
presario se pregunte 
por el valor de su em-
presa, el cual depen-
de de las condicio-
nes específicas del 
negocio. La respues-

ta no es fácil ya que determinar el valor 
de una distribuidora comercial requiere 
de un enfoque estratégico que no que-
de limitado únicamente a los aspectos 
puramente financieros. Para valorar 
una distribuidora comercial, se requie-
re conocer sus productos, sus marcas, 
los acuerdos con los proveedores de 
estas y sus clientes más importantes 
con su potencial futuro. Es así que re-
sulta clave entender el entorno y la si-
tuación específica de la empresa me-
diante un análisis estratégico del sector 
y de los factores que crean o generen el 
valor del negocio conocidos como «key-
drivers». 

Bajo el principio de «negocio marcha», 
una empresa vale  por lo que puede ge-
nerar como flujos de caja (efectivo) a fu-
turo. El valor se determina por su poten-
cial de generar efectivo en el futuro por 
lo que la información histórica de la em-
presa es una mera referencia. 

Las características propias del nego-
cio -como el espacio físico de la empre-
sa, los canales de venta, la participación 
en el mercado y las líneas de produc-
tos-  determinan el valor para el posible 
comprador. Asimismo, la oportunidad de 
poder generar «sinergias» con otras mar-
cas del mercado agrega también un va-
lor adicional al posible comprador.
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Al proyectar los ingresos futuros 
del negocio se debe tener en cuen-
ta los siguientes aspectos:

• Los ingresos proyectados so-
bre la base de las distintas unida-
des de negocio de la empresa a fin 
de determinar el potencial de cre-
cimiento. Si la empresa se encuen-
tra ubicada en distintas zonas del 
país, hay que considerar el poten-
cial de crecimiento por zona. Asi-
mismo, se debe tener en cuenta 
la dinámica propia del sector que 
atiende y el contexto económico 
para los próximos años. 

• Se debe considerar el staff 
administrativo, y sus capacidades, 
por ser el principal generador de 
valor del negocio. En lo que se re-
fiere a la representación de mar-
cas, el trato con los proveedores 
es un aspecto importante que va-
lora a la empresa en las relacio-
nes con los clientes. 

• El precio de venta y las comisio-
nes de los vendedores así como los 
costos de importación son factores 
importantes que influyen en la de-
terminación del valor. Es convenien-
te compararse con los competidores 
en estos aspectos. 

• El nivel de rotación de inventa-
rios y la capacidad de los almacenes 
también se deben tener en cuenta. 
Este factor es esencial pues deter-
mina el nivel de inversiones futu-
ras que se requerirán para seguir 
creciendo al ritmo proyectado. Otro 
tema a considerar es que en este 
tipo de empresas siempre suele ha-
ber desbalances en los inventarios. 
Por esto es importante llevar un 
buen registro de los faltantes y so-
brantes. 

• El capital de trabajo se define 
como las necesidades operativas 
del negocio; se debe considerar las 
inversiones necesarias para cubrir 
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sus necesidades. Es decir, el requerimiento de capital para financiar las actividades del día a día. Se debe tener en cuen-
ta el desfase entre el crédito de proveedores y la necesidad de efectivo para mantener inventarios y cuentas por cobrar.

•	 El costo de capital que representa el valor del dinero en el tiempo de la empresa se determina considerando 
el nivel de riesgo local, el nivel de endeudamiento de la empresa y el retorno exigido por los accionistas/dueños del ne-
gocio.

I. Flujo de caja descontado: Distribuidora de Materiales – “DIMACSA”
La empresa DIMACSA cuenta con tres líneas de negocio: industrial, tienda y contratistas; de estas, la principal fuen-

te de ingresos es la línea industrial. Se realizó una proyección de los ingresos de la empresa por líneas de negocios se-
gún sus perspectivas de crecimiento con un horizonte de proyección de cuatro años. 

A continuación se muestra la proyección de los estados financieros de DIMACSA con fines de hallar el valor patrimo-
nial de los dueños bajo la metodología de flujos de caja descontado.

Los gastos financieros se proyectan según los cronogramas 
de la deuda. La empresa cuenta con tres préstamos financie-
ros revolventes. El costo promedio de la deuda (Kd) es de 8%.

Para obtener el flujo de caja del accionista se suma la de-
preciación del periodo a la utilidad neta, las inversiones en ac-
tivo fijo (CAPEX)1 y el cobro por servicio de la deuda, y se resta 
la variación en el capital de trabajo. Las inversiones operati-
vas o de capital de trabajo son las necesidades operativas 
del día a día, lo que corresponde a la compra de existencias, 
la deuda con los proveedores y las cuentas por cobrar a los 
clientes. La variación en el capital de trabajo equivale a 8% del 
incremento en ventas.   
1Capital Expenditure: Las inversiones en activo fijo se refieren a los fondos usados por la empresa para adquirir o implementar activos fijos tales como maquinaria y equipo. Esto es 
necesario para mantener o mejorar la capacidad instalada. 



74

El costo de accionista es el retorno mínimo que espe-
ran recibir los inversionistas. El flujo de caja del accionista 
se descuenta al costo de capital del accionista (Ke = 12%). 
Este refleja la rentabilidad esperada por el negocio en mar-
cha y debe justificar el retorno generado por el negocio. El 
costo de capital del accionista se calcula a través del mo-
delo CAPM2.

Donde, 

• Rf: es la tasa libre de riesgo (usualmente el rendimiento 
de bonos del tesoro de EE.UU.).

• β: es el índice de riesgo no diversificable de la inversión 
similar en un país desarrollado (generalmente los EE.UU.).

• E(Rm): es el rendimiento esperado de la cartera 
de mercado (usualmente el S&P 500).

• CR: es la prima por riesgo país x (generalmen-
te el diferencial de rendimiento entre un bono guber-
namental a largo plazo en dólares estadounidenses 
emitido por el país y un bono a largo plazo del tesoro 

de EE.UU.).

En este caso:

Para proyectar la perpetuidad a partir del cuarto 

año se divide el flujo entre la el costo del accionis-
ta (Ke).

Luego de descontar el flujo de caja del accionis-
ta al costo del accionista (Ke) se suman los flujos de 
caja a valor presente.

FCA = Utilidad neta + Depreciación – Inversiones en 
Activo Fijo (CAPEX) – Variación en el capital de traba-

jo + Cobros a pagar por servicio de la deuda

Ke = Rf + β (E(Rm) – Rf) + CR

Ke = 5% + 1.2 (10% - 5%) + 1% = 12%

P = FCt4 / (Ke)

II. Valorización por el método de los  múltiplos de mercado
El método de los múltiplos de mercado toma como referencia el valor de 

mercado de las empresas similares en el sector, el cual además sirve para 
compararlo con el valor obtenido mediante el método del  flujo de caja des-
contado.

En principio, la comparación por múltiplos de mercado puede estar dis-
torsionada por factores como el tamaño del mercado y de las empresas en 
la muestra o la región y contexto económico de las distintas empresas. A 
pesar de ello, este análisis nos brinda una herramienta para saber a cuánto 
se cotizan empresas similares en mercados del mismo sector a fin de reali-
zar una comparación entre  las diferentes metodologías.

2El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) se usa para determinar una tasa de retorno teórica de un activo.

El valor patrimonial equivale a S/. 13.2 millones o US$ 4.8 millones.

Asimismo se analiza el múltiplo 
de valor empresa entre EBITDA que 
es la utilidad antes de impuestos, de-
preciación, y amortización (earnings 
before interest, taxes, depreciation 
and amortization). Este indicador es 
útil para comparar con los múltiplos 
de otras empresas en el mercado.

Se tomó una muestra de empre-
sas dentro del sector de distribución 
comercial en mercados emergentes 
para hallar un múltiplo del Valor Em-
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Se muestra el valor patrimonial de distribuido-
ra de materiales DIMACSA alcanzado según las 
dos distintas metodologías. Como se puede apre-
ciar, los múltiplos de mercado dan un valor algo su-
perior del hallado mediante el flujo de caja. 

En todo caso, lo más importante es la verifica-
ción del valor patrimonial con ambas metodolo-
gías y el poder contar con un rango de referencia 
del valor para los dueños de Distribuidora Co-
mercial DIMACSA.

Como vemos el valor del  DIMACSA se ubica 
entre 13 y 14 millones de soles. Finalmente, vale 
la pena comentar que el valor obtenido para el 
propietario es diferente del valor del comprador 
que, de acuerdo con su propia situación, está dis-
puesto a pagar un precio mayor Distribuidora Co-
mercial DIMACSA en función de los beneficios 
adicionales que puedan obtener por la compra.

El precio final a pagar por DIMACSA dependerá 
del perfil del comprador y lo más importante de una 
adecuada negociación del proceso de compra-ven-
ta de Distribuidora Comercial DIMACSA.

presa/EBITDA de mercado a fin de compararlo con la empresa 
de nuestro ejemplo. Para hacer comparable la muestra, se eli-
gieron empresas del sector distribución comercial con servicios 
similares y con un nivel de EBITDA también similar al de la em-
presa comparada:	

Si bien las empresas de la muestra comparable no tienen 
exactamente las mismas unidades de negocio o los mismos ser-
vicios que DIMACSA, sirven de referencia para poder tener un 
indicador del mercado. 

Como se puede ver, el promedio de la muestra analizada 
arroja un múltiplo  del EBITDA muy similar al hallado en el ejem-
plo (3.61 x y 3.83 x). Al comparar con la muestra se puede inferir 
que la valorización por flujos de caja descontados se aproxima 
al valor de mercado. 

Cabe mencionar que la selección de las empresas de la 
muestra debe ser lo más parecida a la empresa comparada 
para que la comparación pueda ser más acertada y realista. 
En este ejemplo se tomaron algunas empresas que, si bien no 
comparten las mismas líneas, pertenecen al sector de distribu-
ción comercial por lo que siempre es posible establecer algún 
nivel de comparación.
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