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1. Resumen Ejecutivo 

 

Tal como lo menciona el titulo este documento trata sobre la Valorización de 

Almacenes Éxito, empresa Colombiana de retail de amplia cobertura dentro de su 

país. ¿Cuál es el valor de esta gran empresa? Es la pregunta, ¿Este sobre valorado 

en el mercado? ¿Quizás Sub valorada?; esas son interrogantes que deseamos 

responder a través de este trabajo, conocer cuál es el valor que nosotros estimamos 

debe tener almacenes Éxito. 

 

Para cumplir ese objetivo es que dividimos el trabajo en distintas etapas. 

Primeramente se explican los métodos de valoración que se utilizarán sobre la firma, 

su sustento teórico y la forma en que se debe aplicar cada metodología. 

 

En una segunda etapa se describe almacenes Éxito, su funcionamiento, su 

posicionamiento dentro del mercado Colombiano, su historia, quienes son sus 

administradores, como operan dentro del mercado colombiano, entre otros 

antecedentes que permitan visualizar a la empresa y entender su negocio, de forma tal 

que sin importar la expertiz del lector, se familiarice con almacenes Éxito. 

 

Posteriormente se procede a analizar los resultados históricos de la compañía, sus 

ratios financieros, sus valores accionarios, índices de deuda, estados de resultados, 

etc. En resumen se busca contextualizar el status financiero y económico en el cual se 

encuentra almacenes Éxito 

 

El análisis continua con el meollo del problema que da pie a esta investigación, ¿Cuál 

es el valor de almacenes Éxito?; para esto se presentan dos mecanismos de 

valoración, con énfasis en el uso de valorización mediante flujo de caja descontado, 

apartado en el cual se dan a conocer todos los supuestos que respaldan el análisis y 

el resultado final de la Valorización. Un segundo método utilizado para contrastar es el 

de los múltiplos financieros, el cual permite comparar valorizaciones. Estos análisis 

finalmente permiten llegar a una conclusión en cuanto al Valor de Almacenes Éxito y 

su comparativa con el valor de mercado a la fecha de análisis.  
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2. Metodología de Valoración 

 

Valorar una empresa; una frase que pareciera encerrar un concepto simple, 

determinar cuál es el valor de una empresa en cuestión, sin embargo, esa simple frase 

encierra un sin número de posibilidades, el valor que tiene la misma empresa “A” 

puede diferir significativamente entre analistas dada la Heterogeneidad de criterios 

existentes entre estos, distintos métodos de valoración, diferentes mecanismos de 

proyección o simplemente diferentes lecturas de la información. Y mientras los 

argumentos sean veraces, la opinión que se exprese no tendría por qué ser 

cuestionada. 

 

En la literatura es posible encontrar variados métodos de valoración de empresas 

aceptados por los analistas; y es en función de estos métodos que se dará una opinión 

en relación a la valoración de la empresa Almacenes Éxito. 

 

La valoración de Empresas se puede realizar a través del Método de Flujos de caja 

Descontados, modelo de descuento de dividendos, comparables o múltiplos y 

opciones reales1; siendo estos solo un grupo de metodologías de valoración que 

ofrece la literatura y los más conocidos. 

 

Nos concentraremos en adelante en el método de flujo de caja descontado y múltiplos 

financieros, el primero es cada vez más utilizado, ya que considera a la empresa como 

un ente generador flujos, y por ello como un activo financiero.  

 

  

                                                           
1 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoría y Práctica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010. 
Capítulo 8, pp.249-277. 
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2.1. Método de Flujos de Caja Descontados 

 

El caso del método de Flujo de Caja Descontado, en adelante FCD, está dentro de las 

metodologías más científicas y teóricamente precisas para realizar una valoración, 

porque está relacionada con la utilidad y el crecimiento del negocio que está siendo 

evaluado.  

 

Así, mientras la valoración por FCD es sólo una de las maneras  de valorar firmas y 

unas de las metodologías más utilizadas, ésta corresponde al punto de partida para 

construir cualquier otro método de valoración. Para realizar valoraciones comparativas 

de manera correcta, debemos entender los fundamentos tras la valoración por FCD. 

Para aplicar valoración por Opciones, generalmente debemos comenzar por descontar 

flujos de caja. Esta es la razón de porqué gran parte de la literatura se centra en 

discutir los fundamentos tras el Flujo de Caja Descontado. Alguien que entienda estos 

fundamentos estará capacitado para analizar y utilizar otras metodologías.2 

 

En un FCD, los flujos de caja libre son modelados sobre un horizonte de tiempo 

determinado (período explícito de proyección) y luego descontados para reflejar su 

valor presente. Además de estos flujos de caja, éste valor debe ser determinado para 

flujos de caja generados más allá del horizonte de proyección, comúnmente llamado 

“valor terminal” o “perpetuidad” (período implícito de proyección). Entonces, un FCD 

será altamente sensible a la tasa de descuento. 

 

A pesar de la rigurosidad de los fundamentos teóricos, los parámetros de valoración 

incluidos a través de una metodología de FCD son principalmente proyecciones de 

largo plazo, las cuales intentan modelar los números de una compañía, los factores 

específicos de una industria y las tendencias macroeconómicas que ejerzan ciertos 

grados de variabilidad en los resultados de una compañía.  

 

El componente del valor terminal en un FCD generalmente representa la mayor parte 

del valor implícito final y es extremadamente sensible a los efectos acumulativos de los 

                                                           
2 Aswath Damodaran. “Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value 

of Any Asset”. Second Edition (2002), 382p.  



 

6 

 

supuestos operacionales que subyacen a las proyecciones. En consecuencia, las 

proyecciones de largo plazo y la elección del valor de un múltiplo final de salida y/o la 

tasa de crecimiento perpetuo, ocupan un rol fundamental en determinar el valor de la 

compañía bajo análisis. 

 

En la valoración basada en descuento de flujos se determina una tasa de descuento 

adecuada para cada tipo de flujo de fondos. La determinación de la tasa de descuento 

es uno de los puntos más importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las 

volatilidades históricas y, en la práctica, muchas veces el descuento mínimo exigido lo 

marcan los interesados, ya sea compradores o vendedores no dispuestos a invertir o 

vender por menos de una determinada rentabilidad, etc. 

 

En general, cuando hablamos de la determinación de una tasa de descuento para 

descontar los flujos de la empresa (en su parte operativa), en un contexto de una 

valoración por el método de FCD, hablamos del costo de capital (tasa de los activos). 

Esta tasa se calcula frecuentemente como un promedio ponderado entre el costo de la 

deuda (kb) y la rentabilidad exigida por los accionistas, que se le denomina con 

frecuencia costo patrimonial (kp). Así, al calcular el costo de capital de esta manera, se 

le da el nombre de “WACC” (costo de capital promedio ponderado en sus siglas en 

inglés). El WACC es la tasa a la que se deben descontar los Flujos de Caja Libre 

Totales para obtener el valor total de una empresa (en su parte operativa), que tenga 

deuda financiera, y en que los ahorros de impuestos asociados a los intereses del 

pago de la deuda, se incorporen en la tasa de descuento y no en los flujos de caja de 

la empresa.  

 

Para valorar la empresa (en su parte operativa) de la forma descrita, se requiere que la 

empresa tenga una estructura de capital objetivo de largo plazo, si no se cumple esta 

condición no podría valorarse así (se debería hacer por valor presente ajustado). 

 

Al aplicar FCD para valorar la empresa (en su parte operativa), la determinación del 

valor completo de la empresa, implicaría adicionar los activos prescindibles (activos 

que no son necesarios para la operación de la empresa) y ajustar el exceso o déficit 

de capital de trabajo que la empresa pudiera tener al momento de la valoración. Por 
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último, la valoración del patrimonio, simplemente se hace restando al valor completo 

de la empresa, el valor presente de la deuda financiera al momento de la valoración. 

 

En el caso que la empresa no tenga deuda, es decir, sea financiada 100% con 

patrimonio, la valoración de la empresa en su parte operativa, se realiza descontando 

los flujos de caja totales (los mismos anteriormente descritos), a una tasa de costo de 

capital sin deuda, también referida como tasa de rentabilidad a exigir al negocio (dado 

su nivel de riesgo). Para obtener el valor completo de la empresa, se hacen los ajustes 

ya mencionados, de adicionar el valor de los activos prescindibles y ajustar el exceso o 

déficit de capital de trabajo, al momento de la valoración. Por supuesto, este valor 

completo de la empresa coincidiría con el valor del patrimonio. 
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2.2. Método de  Múltiplos 

 

El enfoque de múltiplo o comparables, determina un valor para la empresa, 

estableciendo relación entre ratios financieros de una compañía de la misma industria, 

y el valor de la firma, obteniendo así un valor rápido y aproximado de la empresa. 

 

El valor de un activo es comparado con los valores considerados por el mercado como 

activos similares o comparables. Cabe destacar la gran variación en la valoración de 

las acciones según el múltiplo que se utilice y las empresas que se tomen como 

referencia.    

 

Los requisitos para aplicar este método son los siguientes son identificar activos 

comparables y obtener el valor de mercado de ellos, convertir los valores de mercado 

en valores estandarizados. Esto lleva a obtener múltiplos, comparar el valor 

estandarizado o el múltiplo aplicado a los activos comparables, controlando por 

diferencias que podría afectar el múltiplo de la empresa, y recordar que dos firmas son 

comparables en la medida que tengan riesgo similar, tasas de crecimiento parecidas y 

características de flujo de caja. 

Existen diversos múltiplos que pueden ser utilizados, a continuación algunos de ellos3: 

 

Múltiplos de Ganancias: 

 Precio de la acción/Utilidad (PU o PE) 

 Valor/EBIT 

 Valor/EBITDA 

 Valor/Flujo de Caja 

 

Los analistas utilizan esta relación para decidir sobre portafolios, específicamente 

comparan este valor con la tasa de crecimiento esperado, si el valor es bajo entonces 

las empresas están subvaloradas, si el valor es alto entonces están sobrevaloradas. 

 

Los analistas también utilizan PU para comparar mercados y entonces concluir cuales 

están subvalorados y cuales sobre valorados. La relación PU está asociada 

                                                           
3 Maqueira, Carlos. Notas de clases: Valoración de Empresas 
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positivamente con la razón de pago de dividendo, positivamente con la tasa de 

crecimiento, y negativamente con el nivel de riesgo del patrimonio. Una empresa 

puede tener un PU bajo debido a altas tasas de interés o bien alto nivel de riesgo del 

patrimonio. 

 

Múltiplos de Valor Libro: 

 Precio acción/valor libro de la acción (PV) 

 Valor de Mercado/ Valor Libro de Activos 

 Valor de Mercado/Costo de Reemplazo (Tobin’s Q) 

 

Múltiplos de Ventas: 

 Precio de la acción/Ventas por Acción (PV) 

 Value/Sales 
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3. Antecedentes de la Empresa 

 

Almacenes Éxito es la empresa de Retail líder  del mercado Colombiano, la cual ha 

presentado un sostenido e importante crecimiento durante los últimos años. Según el 

último informe “Retail Book” de la firma Kantar Wordpanel4, las compras de los 

hogares Colombianos se concentran en su mayoría a través de los canales 

tradicionales ( tiendas y almacenes de Barrio 52% aprox.), por otro lado si hablamos 

de cadenas de Supermercados, estas se llevan cerca del  48% del total de las 

compras de los hogares Colombianos, porcentaje que se encuentra distribuido en 9 

grandes cadenas, pero destacan de sobremanera 3, las cuales son Almacenes Éxito, 

Olímpica y Cencosud, las cuales concentran más del 70% del mercado retail Formal; y 

en particular como nos interesa,  almacenes Éxito posee más del 40% de participación 

de Mercado. 

 

Esta participación de mercado de  de Almacenes Éxito se observa de manera 

trasversal a través de los distintos niveles socioeconómicos de Colombia, gesto 

logrado a través de un sistema multiformato de  Distribución y Ventas, a través de las 

marcas Surtimax, Éxito y Carulla; cada una de estas marcas con su respectivo público 

objetivo. 

 

Además de ser el principal actor del mercado colombiano, Almacenes Éxito tiene 

desde el año 2011 una significativa participación en el Mercado Uruguayo, 

participación que se gestó a través de la adquisición del grupo Spice Investment S.A. 

con sus marcas de supermercados Devoto, Disco y Geant.  

  

  

                                                           
4 Empresa Multinacional con 40 años de experiencia, especialista en investigaciones de mercados 
basados en Paneles de Consumidores. Estudio realizado entre los periodos Junio 13 a Julio 14 
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La siguiente lámina da cuenta de la participación de Mercado de las principales 

cadenas de supermercados en el mercado Colombiano según el “Retail Book” de 

Kantar WorldPanel. 

 

Cuadro N° 1: Gasto por principales Almacenes de Cadena 

 

 

Como se mencionó en un principio Almacenes Éxito es líder en el mercado 

Colombiano, y ésta participación es transversal en los estratos socioeconómicos, y a la 

vez en las distintas regiones del país, con menor posicionamiento en las urbes de 

menor tamaño, pero con un fuerte arraigo en las principales ciudades del país. 

 

Dentro de los competidores principales aparecen Olímpica y Cencosud; la primera es 

una cadena de Retail 100% Colombiano, con más de 50 años de experiencia; mientras 

que Cencosud es uno de los más grandes conglomerados de Retail de América 

Latina, y con participación en Chile, Colombia, Brasil, Argentina y Perú; y al igual que 

Almacenes Éxito ha desarrollado una estrategia Multiformato para posicionarse en, lo 

que lo transforma en competidor directo de Almacenes Éxito en Colombia.  
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El Grupo Éxito es una organización comercial, líder del mercado de ventas al detalle 

con 484 almacenes en toda Colombia, además de 54 en Uruguay al 3er Trimestre del 

año 2014. 

 

Desarrollan una estrategia multi-marca, multi-formato, multi-industria y multi-negocio, 

que emplea a 41.000 personas. La distribución de sus productos las realiza a través 

de 3 formatos distintos de tiendas, Surtimax, Éxito y Carulla; cada uno enfocado a un 

distinto segmento socioeconómico.5  

 

Almacenes Éxito se encuentra a través de toda Colombia, tanto en las ciudades 

principales, así como en los municipios de más pequeños, el cuadro a continuación da 

muestra de la distribución de Almacenes Éxito a través de sus distintas marcas al 

cierre del 3er Trimestre del 2014. 

 

Cuadro N°2: Número de Almacenes y Área de Ventas 

 

  

                                                           
5 Durante Septiembre del 2014 se aceptó la adquisición de Súper Inter, lo que significó un incremento 
del 2% en la participación del Mercado Nacional Colombiano 
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Gráfico N° 1: Evolución Ventas y Utilidad Bruta (MM UVR) 

 

En términos reales sus ventas han mantenido un constante crecimiento, lo cual se 

espera se mantenga durante el 2014, dado que al 3er trimestre se supera en términos 

reales lo que se tenía para idéntico trimestre del año anterior. 

 

La empresa Almacenes Éxito es una sociedad anónima abierta que se cotiza en la 

bolsa de valores de Colombia. La describimos a través de la siguiente Ficha Técnica. 

 

Cuadro N°3: Resumen Antecedentes Almacenes Éxito en Bolsa de Valores de 

Colombia 

 

Observaciones 

Razón Social ALMACENES EXITO S.A. 

Rut (NIT) 890900608-9 

Nemotécnico EXITO6 

Industria Comercial7 

Regulación 

Control Exclusivo de la Superintendencia Financiera de 

Colombia 

 

Las acciones de almacenes Éxito son altamente liquidas, poseen un alto nivel de 

movimiento dentro del mercado Colombiano, y a la vez es parte de los principales 

índices accionarios de la Bolsa de Valores de Colombia como podremos observar en 

los capítulos siguientes. 

                                                           
6 Nemotécnico correspondiente a la Bolsa de Valores de Colombia. Participe del MILA. 
7 Comercio minorista o al detalle, es un equivalente a la Industria de Retail en Chile 
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3.1. Reseña histórica 

 

En el año 1905 nace la marca “Carulla” en Bogotá, por iniciativa de Don Jose Carulla 

Vidal 

 

El año 1922 comienza l el “Ley” en Barranquilla fundado por Luis Eduardo Yepes 

 

En 1949 Don Gustavo Toro Quintero funda ´”Éxito” en Medellín, en un pequeño local 

en el sector de Guayaquil, inicialmente sus actividades se enfocaban en el negocio 

Textil, el cual creció rápidamente, crecimiento tal que ya para la década de los 70 le 

permitió diversificar su negocio, introduciendo un nuevo formato comercial, mezclando 

ventas de textiles con productos de consumo masivo 

 

En 1959 “Cadenalco” inicia su historia como propietaria del “Ley” 

 

En 1969 Alberto Azout funda la cadena “Vivero en Barranquilla” 

 

Gracias  los buenos resultados de la empresa durante la década de los 70 y 

comienzos de los 80’s, se continuo la expansión de puntos de ventas dentro de 

Medellín. En 1982 se creó la Fundación Éxito; y a finales de la década, en 1989 

abrieron su primer punto de venta fuera de su ciudad sede, este local fue el Éxito calle 

80 en la ciudad de Bogotá. 

 

En 1994 Éxito lista su acción en las Bolsas de Valores de Medellín, Bogotá y 

Occidente. 

 

En 1995 Éxito adquiere 10,5% de las acciones de “Cativen” en Venezuela 

 

En 1998 comienza a operar la tienda virtual www.exito.com 

 

En 1999 el grupo Casino adquiere 25% de las acciones de Almacenes Éxito, al mismo 

periodo que Almacenes Éxito obtiene la mayoría accionaria de “Cadenalco” 

http://www.exito.com/
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Durante el año 2001 se produce la fusión de Almacenes Éxito y “Cadenalco” dueño de 

las marcas “Ley” y “Pomona” entre otras. 

 

El año 2005 abre su negocio inmobiliario y se da el punta pie inicial a la Tarjeta Éxito 

en asociación con Bancolombia. 

 

Para el año 2007 el grupo Casino obtiene la mayoría accionaria de Almacenes Éxito y 

nace el negocio de Viajes Éxito. El negocio más importante del periodo es la 

adquisición de la propiedad del grupo Carulla Vivero. 

 

El año 2008 se inicia el negocio complementario de seguros Éxito, a la vez que se 

crea el formato de Bodega Surtimax, destinado al segmento socioeconómico más bajo 

y se inicia la operación de estaciones de Servicio. 

 

El 2009 se firma la alianza comercial entre Almacenes Éxito y “Cafam” 

 

Durante el año 2010 se produce la fusión con Carulla Vivero, a la vez que nace el 

formato Éxito Express. Un hecho relevante acontecido durante este año es la pérdida 

de la propiedad DE LAS ACCIONES “Cativen” en Venezuela, tras la compra de las 

acciones por parte de la República bolivariana; con esto se pierde la presencia 

Internacional que ostentaba el Grupo. 

 

Para el 2011 se produce uno de los hechos más relevantes de la última década, se 

prodúcela adquisición del 100% de las acciones de Spice Investment Mercosur, 

compañía propietaria de las cadenas de mercados Disco y Devoto, Lideres en 

Uruguay. 
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3.2. Negocios 

 

Almacenes Éxito además cuenta con unidades de negocio y servicios que 

complementan su Oferta, un resumen de estas son las siguientes: 

 

 Tarjeta Éxito: Es una alternativa de crédito de consumo, en alianza con Tuya 

S.A. filial de Bancolombia, para dar soluciones a las necesidades de compra de 

los clientes. Actualmente la Tarjeta Éxito puede usarse en todos los almacenes 

Éxito, Carulla y Surtimax, y en más de 120 establecimientos asociados. 

 

 Negocio Inmobiliario: Unidad de negocio que se concentra en: 

Conceptualización de negocios inmobiliarios, Compra de tierras, Desarrollo y 

construcción de proyectos, Comercialización de áreas comerciales y su 

administración. Cuenta con más de 700 socios comerciales y tiene presencia 

en 54 municipios en grandes, medianas y pequeñas ciudades, con sus centros 

comerciales de la marca Viva y las galerías. 

 

 Seguros Éxito: Negocio complementario que ofrece, en convenio con 

Suramericana, un amplio portafolio de pólizas de seguros (de vida, estudio, 

mercado, automóvil, entre otros). Cuenta con más de 350 puntos de venta 

directos en diferentes ciudades colombianas y más de 822.000 

personas aseguradas. 

 

 Viajes Éxito: Unidad de negocio enfocada a generar y ofrecer tiquetes, 

hoteles, paquetes turísticos y otros productos complementarios, a precios 

asequibles y con facilidades de crédito. Tiene más de 64 oficinas en 25 

municipios, y en 2012 aumentó un 19% el número de clientes. 

 

 Móvil Éxito: Complementa la oferta comercial del Grupo Éxito con un servicio 

de telefonía móvil bajo la modalidad de Operador Móvil Virtual, un servicio 

enfocado a usuarios fidelizados de los almacenes y su núcleo familiar. 
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 Estaciones de Servicio: Venta de combustibles. Se ofrecen también 

productos para el cuidado y mantenimiento del vehículo y la expedición del 

Seguro Obligatorio, Kit de Carretera, bebidas entre otros. Hoy funcionan 20 

estaciones en 12 municipios del país, operadas directamente por personal del 

Grupo Éxito. 

 

El negocio de Almacenes Éxito es variado, en el cuadro a continuación es posible 

observar la variedad de marcas que posee el grupo: 

 

Cuadro N°4: Principales Marcas de Almacenes Éxito8 

 

  

                                                           
8 Fuente Pagina Web Almacenes Éxito. www.grupoexito.com.co 



 

18 

 

3.3. Accionistas 

 

El principal accionista de Almacenes Éxito es el Grupo Francés Casino S.A. el cual 

posee el 54,8% de la propiedad, el resto de los accionistas principales los podemos 

observar en el cuadro a continuación: 

 

Cuadro N°5: Principales Accionistas9 

 

 

Lo anterior se puede traducir en la siguiente distribución de propiedad: 

 

Gráfico N°2: Participación porcentual de Principales Accionistas 

 

  

                                                           
9 Fuente Elaboración Propia en función de antecedentes proporcionados por almacenes Éxito 
en Página Web www.grupoexito.com.co 
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3.4. Estructura Organizacional 

 

La estructura Empresarial de Almacenes Éxito se presenta de la siguiente manera: 

 

Cuadro N° 6: Estructura Organización 

 

 

Distribuidora de Textiles y Confecciones S.A. (Didetexco): Empresa de textiles y 

confecciones fundada en 1954. Esta nació como parte del Departamento Comercial de 

Almacenes Éxito y confeccionaba blusas de colegio, delantales, jeans y camisas para 

trabajo. A partir de 1976 cambió su razón social por Distribuidora de textiles y 

Confecciones LTDA., Didetexco y en 1986 se transformó en sociedad anónima. En la 

actualidad produce las prendas que conforman el portafolio de marcas propias de 

vestuario. Didetexco S.A es filial de la empresa Almacenes Éxito S.A, contando con 

una trayectoria de 35 años. Tiene por objeto social la confección de textiles para ser 

distribuidos en estos almacenes. La compañía realiza actividades de exportación a 

Venezuela y Ecuador. 

 

Almacenes Éxito Inversiones S.A.S: Está encargada de constituir, financiar, 

promover, invertir individualmente o trabajar con otras personas naturales o jurídicas, 

en la conformación de sociedades, empresas o negocios, que tengan el objetivo de 

Grupo 
Casino

Almacenes 
Éxito S.A.

Gemex

(85%)

Colombia

Didetexco 
S.A.

(94%)

Colombia

Cdiscount

(40%)

Colombia

Almacenes 
Éxito 

Inversiones 
S.A.S.

(100%)

Colombia 

Spice 
Investments 

Mercosur 
S.A.

(100%)

Uruguay

LTSA

(100%)

Colombia
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producir bienes, objetos, mercancías, artículos o elementos, o la prestación de 

servicios relacionados con la actividad de establecimientos comerciales 

 

Carulla Vivero Holding Inc.: Es una compañía domiciliada en las Islas Vírgenes 

Británicas, cuyo objeto social es realizar negocios para invertir, comprar, poseer, 

adquirir, vender, asignar o administrar cualquier bien e inmueble. Carulla Vivero S.A. 

fue absorbida por Almacenes Éxito S.A. en Septiembre del 2010. 

 

Spice Investments Mercosur: Es propietaria del 96.5% de la sociedad Lanin S.A y 

del 62.5% de la sociedad Grupo Disco Uruguay S.A, que posee las cadenas que 

operan bajo las marcas Disco, Devoto y Geánt. Es la encargada de operar estas 

marcas en el mercado Uruguayo 

 

Cdiscount: Tienda Virtual de Comercio perteneciente al Grupo Éxito en Colombia, 

pero marca asociada al Grupo Casino. Tienda virtual que se enfoca en ofrecer las 

mejores opciones en variedad y precio para comprar por internet todo tipo de artículos, 

por ejemplo de  Audio y Video, Informática, Consolas y videojuegos, 

Electrodomésticos, Tecnología, Accesorios de vehículos, Entretenimiento, etc. Esta 

tienda se considera un vehículo de potenciamiento del E-Commerce Colombiano. 

 

Gemex O&W S.A.S.: Empresa adquirida el año 2013 con motivo de diversificar el 

portafolio de negocios de Almacenes Éxito, la actividad de Gemex consiste en la 

comercialización de productos para el hogar a través del canal de la venta por 

catálogo. 
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3.5. Antecedentes Industria 

 

Como se mencionó en los antecedentes de la empresa, la Industria de comercio  está 

liderada por almacenes Éxito, y de una forma contundente, su más cercano 

perseguidor no alcanza siquiera el 50% del total de los ingresos que obtiene 

Almacenes Éxito. Por otro lado la Cadena Cencosud, que en formato más se asemeja 

a Almacenes Éxito no ha logrado consolidar su marca, incluso ha visto disminuida su 

participación de Mercado por debajo de lo que Carrefour obtenía previo a su venta al 

holding Chileno. 

 

El siguiente cuadro muestra que Almacenes Éxito, es la 3ra empresa más grande de 

Colombia, algo que ha logrado obtener a través de una continua estrategia de 

diversificación. 

 

Cuadro N° 7: Listado 2000 Empresas más grande del país10 

 

                                                           
10 Fuente Superintendencia de Sociedades de Colombia. Informe Anual de top 200 empresas 
más grandes de Colombia. Apartado almacenes de Cadenas  
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Dado que el negocio de almacenes Éxito, se podría decir no tiene competencia, pues 

Olímpica presenta un formato bastante distinto, es más su estrategia se ha basado en 

tratar de no competir directamente con Almacenes Éxito, ni siquiera ha entrado al 

negocio del E- Commerce, quedaría como competencia directa Cencosud, a través de 

su cadena Jumbo, y es por esto que se consideró relevante analizar un poco más 

detenidamente el negocio de Censcosud. También a modo de comparativa, a pesar de 

que su negocio no se encuentra posicionado en Colombia damos un vistazo a lo que 

es a grandes rasgos el negocio de Falabella. 

 

 Al 3er Trimestre del 2014 uno de los principales competidores de Almacenes Éxito en 

Colombia es Cencosud; y Falabella por otro lado también se encuentra en ese 

Mercado con menor participación, pero con estructura similar apalancando su negocio. 

 

Cencosud S.A. es una de las principales compañías en el mercado de retail 

latinoamericano con presencia en los cinco mercados más relevantes de la región y 

una estrategia multi-formato y multi-marca. Con casa matriz en Chile, cuenta con 

operaciones en Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perú, además de una oficina 

comercial en Shanghai, dando empleo directo a más de 150.000 personas. A 

septiembre 2013 posee 915 hipermercados y supermercados, 85 tiendas de 

mejoramiento del hogar y construcción, 29 centros comerciales, 80 multi-tiendas Paris 

y Johnson, y una cartera de retail financiero que alcanza USD1.140 MM en Chile, Perú 

y Argentina. 

 

Cuadro N° 8: Resumen Descriptivo Cencosud 

Nombre de la Empresa Cencosud S.A. 

Ticker o Nemotécnico  CENCOSUD 

Clase de Acción A 

Derechos de cada Clase Acciones comunes. 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de Comercio de Santiago 

Sector e Industria (Clasificación 

Industrial) 

Retail 
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Falabella es uno de las principales compañías de retail de Latinoamérica. Con más de 

125 años de trayectoria, cuenta con operaciones en Chile, Perú, Colombia, Argentina y 

Brasil, y a partir del año 2015 sumará Uruguay. El Grupo cuenta con cinco áreas de 

negocios principales: Tiendas por Departamento, Mejoramiento del Hogar, 

Supermercados, Servicios Financieros e Inmobiliaria. En el negocio de las tiendas por 

departamento es líder en todos los países en que tiene operaciones, mientras que en 

mejoramiento del hogar, lidera los mercados de Chile, Perú y Colombia. Además, es el 

principal emisor de tarjetas de crédito en Chile y Perú y el mayor operador de centros 

comerciales en ambos países. 

 

Cuadro N°9: Resumen Descriptivo Falabella 

Nombre de la Empresa S.A.C.I. FALABELLA 

Ticker o Nemotécnico FALABELLA 

Clase de Acción A  

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus acciones Bolsa de Comercio de Santiago 

Sector e Industria (Clasificación 

Industrial) 

Falabella está ubicada en el sector 

Comercio, específicamente venta al 

detalle, o por menudeo. Su Actividad 

CIIU o clasificación Industrial es de 

Comercio al por menor de prendas de 

vestir y sus accesorios. Código CIIU: 

G5233 
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A modo comparativo describimos algunos de los negocios en los cuales se encuentran 

ambas empresas: 

 

Cuadro N° 10: Descripción de Negocios Cencosud y Falabella 

 

 

 

 

Como se observa, ambos Holdings son potenciales competidores de almacenes Éxito, 

la diferencia radica en que almacenes Éxito a consolidado su marca en Colombia de 

una manera muy potente, su consumidor es fiel, y su marca potente y sinónimo de 

Éxito, aunque suene redundante, dentro de Colombia. 
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3.6. Antecedentes financieros Almacenes Éxito 

 

Al 30 de Septiembre del 2014 solo se encuentra vigente un Bono de Almacenes Éxito, 

el cual corresponde a una transferencia de la deuda desde Carulla S.A, hacia 

Almacenes Éxito, el cual quedo con la obligación de pago del mismo al momento de 

adquirir la compañía antes mencionada; todo esto con el aval de la Superintendencia 

de Valores de Colombia. 

 

Cuadro N° 11: Descripción Bono Ordinario 

 

Observaciones 

Bono COG06CBBO017 

Nemotécnico: Bolsa de 

Colombia 
BCRL0059V Activo sin transacciones desde 2007 

Fecha de Emisión  05/05/2005 

Valor Nominal (VN o D) 
MM$10 – 15.000 Bonos Ordinarios – Equivalente a 

MM$150.000 

Moneda COP (Peso Colombiano) 

Tipo de Colocación Nacional. Bono Ordinario 

Fecha de Vencimiento  05/05/2015 

Tipo de Bono Bullet 

Tasa Cupón (kd) 

 IPC + 7,5% - Usa Tasa de Rendimiento equivalente a  

(1+IPC12m)x (1+Margen) – 1 

IPC solo se considera en entregado por el DANE 

Periodicidad  Trimestral 

Número de pagos (N)  40 

Periodo de Gracia Sin Periodo de Gracia. 

Motivo de la Emisión 100% destinado a Sustitución de pasivos Financieros 

Clasificación de Riesgo Clasificación AA+ otorgada por Duff & Phelps Colombia 

Tasa de colocación o de 

mercado el día de la emisión 

(kb) 

12,89% - Fuentes Bolsa de Valores de Colombia 

Precio de venta el día de la 

emisión. 

MM$10 

Tuvo un valor el Bono de 100 – Se colocó a la par 

Valor de Mercado 

El valor de Mercado al día de la transacción fue 

equivalente al nominal, se tranzo a la par. 

El valor más recientemente transado corresponde al 14 

Diciembre del 2007, donde se tranzo por sobre la par a 

un precio de 107,33 y a una tasa de Mercado del 12%, 

con un valor del mercado del Bono de MM$10,72.  
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Cuadro N°12: Tabla de Pagos de Bono Ordinario 

 

 

En grandes rasgos esta vendría a ser la gran deuda financiera que posee Almacenes 

Éxito, la cual se encuentra ad. Portas de terminar, y claramente representa una 

mínima proporción del valor de la empresa, algo que certificaremos más adelante. 

 

Almacenes Éxito como se mencionó previamente es una sociedad anónima abierta 

que presenta alta liquidez en la bolsa de valore de Colombia, es más, se encuentra 

presente en los principales índices económicos, como lo son el índice Colcap, el 
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COLIR y el COLEQTY; en el primero tiene una participación del 5,5%; en el segundo 

de un 6,5% y en el tercero de un 5,75%; lo que da cuenta de la significancia relativa de 

los valores de Almacenes Éxito en el Mercado de Valores Colombiano. A continuación 

se explica la composición de cada uno de los índices bursátiles. 

 

El Índice Colcap está compuesto por las 20 empresas más grandes por capitalización 

bursátil de Colombia. La capitalización bursátil se calcula multiplicando el precio de 

cada acción por el número de acciones en circulación de cada compañía. Para 

calcular la participación se suma la capitalización de todas las compañías, obteniendo 

el total. Una vez obtenemos el total, dividimos la capitalización individual de cada 

compañía entre el total y se multiplica por 100. 

 

El índice COLIR está compuesto por las acciones de las empresas que cuentan con el 

Reconocimiento Emisores IR (o “Reconocimiento IR”) en los términos de la Circular 

Única BVC y que forman parte del COLEQTY, donde la participación de cada acción 

dentro del índice es determinada por el flotante de cada una de las especies. El 

reconocimiento IR, es otorgado por la Bolsa de Valores de Colombia a los emisores 

que certifiquen el cumplimiento de mejores prácticas en materia de relación con los 

inversionistas y revelación de información a los inversionistas y al mercado en general. 

El COLIR inició su apertura en la rueda del 30 de agosto de 2013 y su cotización fue 

de 1.000 puntos. 

 

El COLEQTY es un índice general que está compuesto por las 40 acciones con mejor 

función de selección de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la participación 

de cada acción dentro del índice es determinada por el flotante (capitalización 

ajustada) de cada una de las especies.  El criterio de selección está basado en una 

función que selecciona las empresas según 3 parámetros, el volumen, la frecuencia de 

negociación y la rotación. El volumen pesa el 80%, la frecuencia el 15% y la rotación el 

5%.  
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Las acciones que componen el índice COLEQTY se presentan en los cuadros a 

continuación11: 

 

Cuadro N°13: Índice COLEQTY: 

 

 

El Índice COLEQTY es el más representativo de la heterogeneidad de los valores de la 

Bolsa de Valore de Colombia, lo que sería un símil al IGPA nacional.  

 

 

 

 

 

                                                           
11 Índices restantes se encuentran en cuadro anexo N°13 y N° 14 
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Finalmente presentamos como antecedente financiero la evolución del precio de la 

Acción del grupo éxito durante los últimos 6 años, y su comparativa evolutiva con el 

índice COLEQTY 

 

Gráfico N° 3: Evolución Precio Acción Éxito vs  Índice COLEQTY12 

 

La grafica da cuenta de una tendencia creciente del valor de la acción entre el año 

2008 y finales del 2012, llegando a su precio máximo por sobre los $35.000 pesos 

Colombianos, sin embargo durante los años 2013 y 2014 se ha visto una fluctuación 

en su precio en torno a los $25.000 y $35.000.  

 

 

 

  

                                                           
12 Fuente elaboración propia en base a información disponible en Bolsa de Valores de 
Colombia 
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3.7. Análisis Operacional del Negocio 

 

Cuadro N°14: Balance General Consolidado Almacenes Éxito (2010 – 3T 2014)13 

 

 

                                                           
13 Fuente Elaboración propia en base a Informes de Gestión de Almacenes Éxito (2010 – 3T 
2014) 
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Cuadro N°15: Estado de Resultados 2010 – 3T 2014 

 

 

Para realizar el análisis operacional del negocio de Almacenes Éxito es que recurrimos 

al Balance de la Empresa y el Estado de Resultados del periodo 2010 al 3er trimestre 

del 2014. 
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Estos fueron construidos con la información proporcionada por los informes de gestión 

de la compañía. Vale dejar nota que la información al 3er trimestre del año 2014 

presentaba la información pero con un nivel de detalle mucho más bajo, lo que  

reducía la cantidad de información disponible, pero que fue compensado con un 

análisis del periodo 2009 en los casos que se necesitara de mayor información. 

 

Para analizar esta información era imprescindible llevar a términos reales estos 

antecedentes, lo que se realizó en función del índice de valor indexado a la inflación 

que registra Colombia, este índice es la “Unidad de Valor Real” o UVR14; un símil a la 

UF. 

 

La unidad de valor real (UVR) es certificada por el Banco de la República y refleja el 

poder adquisitivo con base en la variación del índice de precios al consumidor (IPC) 

durante el mes calendario inmediatamente anterior al mes del inicio del período de 

cálculo. La UVR es una unidad de cuenta usada para calcular el costo de los créditos 

de vivienda que le permite a las entidades financieras mantener el poder adquisitivo 

del dinero prestado. 

  

La metodología usada para calcular la UVR fue establecida por la Junta Directiva del 

Banco de la República dando estricto cumplimiento a lo ordenado por la Corte 

Constitucional en la sentencia C-955/2000.  

 

De esta forma la UVR o Unidad de Valor Real está directamente vinculada al costo de 

vida en Colombia, permitiendo mantener una relación entre el valor relativo y el valor 

real de la moneda a lo largo del tiempo. 

  

                                                           
14 Resumen de valores UVR utilizados se encuentran en cuadro Anexo N°1, fuente de 
información es Banco de la Republica de Colombia 
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Explicada la forma en que se trabajó la información, procedemos a llevar a valor real 

tanto el balance como el estado de resultados15, que corresponde a la información que 

se trabaja hacia adelante,  a continuación presentamos un resumen del Balance y del 

Estado de Resultados llevados a términos reales. 

 

Cuadro N°16: Resumen Balance General (UVR) 

 

 

Cuadro N°17: Resumen Resultados (UVR) 

 

 

Los cuadros anteriores dan cuenta de los positivos resultados operativos que ha 

presentado Almacenes Éxito durante los últimos años, sin embargo durante el año 

2013 se frenó este crecimiento; el año 2014 en particular al analizar tan solo hasta el 

3er trimestre se pierde parte importante de la ganancia del mejor trimestre de la 

Empresa. 

  

                                                           
15 En Anexos, en los Cuadros de anexos 2 y 3 se presentan Balance y Estados de Resultados 
en UVR para el periodo de análisis. 
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Para tener una mejor visualización de los resultados de la empresa, analizamos los 

ratios de rentabilidad de la misma, los cuales se presentan en el cuadro a 

continuación: 

 

Cuadro N°18: Resumen Rentabilidades 

 

 

Gráfico N° 4: Historial de Márgenes 

 

 

El cuadro da muestra de una estabilidad en los ingresos y que se encuentran muy por 

sobre los márgenes que obtiene en promedio el sector de Almacenes de Cadena, los 

cuales en promedio presentan un margen operacional de 2,7% y un margen Neto de 

2,4%16 entre los años 2009 y 2013. 

 

Para la medición de la eficiencia del uso de los recursos analizaremos el retorno sobre 

los recursos propios (ROE) y la rentabilidad de los activos (ROA). 

 

                                                           
16 Informe Sectorial “Almacenes de Cadena” generado por el grupo Inercia Valor de Colombia 
Octubre 2014.  
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Cuadro N°19: ROE y ROA 

 

 

Gráfico N°5: Evolución Histórica ROA y ROE 

 

 

El ROE nos da que en promedio los accionistas obtienen una rentabilidad del 5,8% 

histórico, mientras que los Activos rentan en un 3,2% en promedio históricamente; esto 

sin considerar el resultado del 3er trimestre del 2014. Estos resultados podrían ser 

considerados bajos, pero parte importante de este resultado radica en el exceso de 

disponible con el que cuenta Almacenes Éxito, y no ha generado una mayor rotación 

de los activos. 
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A continuación nos enfocamos en el análisis de algunos indicadores de liquidez y la 

estructura de Capital que posee Almacenes Éxito 

 

Cuadro N°20: Indicadores de Liquidez 

 

 

Como se observa en el cuadro, la razón corriente que ha presentado almacenes Éxito 

durante los últimos años ha sido bastante estable, salvo el año 2010, el cambio en el 

índice se dio por el alto ingreso de efectivo, que a la fecha se ha mantenido. Este 

indicador da cuenta de que se posee activo corriente suficiente para respaldar las 

deudas en el corto plazo; por otro lado la razón acida nos indica que incluso 

Almacenes Éxito puede enfrentar sus obligaciones financieras sin la necesidad de 

liquidar activos, lo que permite inferir que el riesgo de liquidez de la empresa se 

encuentra controlado. Por otro lado la Estructura de capital que observamos 

históricamente permite inferir que el nivel de deuda financiera que posee Almacenes 

Éxito es muy bajo, y todo apunta a que su objetivo es mantener esa estructura. 

 

A continuación presentamos un resumen de las operaciones accionarias de 

Almacenes Éxito y la evolución del precio de su acción para los cierres anuales, como 

esto ha incidido en su valor económico como firma. 

 

Cuadro N° 21: Resumen Accionario 
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Al observar el resumen accionario de Almacenes Éxito validamos el cambio en el nivel 

de efectivo que maneja la firma tras la emisión accionaria realizada durante el año 

2011; esta emisión se realizó con la finalidad de adquirir mayor porcentaje de 

participación en el Mercado colombiano, e internacionalizar su Marca, algo que en 

parte se logró con la adquisición de Spice Investment, pero que de todas maneras dejo 

a la empresa con una cantidad importante de efectivo disponible que a la fecha no se 

ha diluido, y según analistas no pareciera querer alterar su flujo.  

 

El valor de la acción alcanzo su máximo histórico durante el año 2012, tal como se 

puede apreciar al cierre del periodo, y con ello su máxima capitalización bursátil; esto 

en gran parte se debió al excelente resultado obtenido en Colombia y los réditos 

positivos que generó la expansión de la firma a Uruguay. Sin embargo todo apunta a 

que se sobreestimo el resultado, lo que se observa en los precios de Mercado para los 

cierres de los periodos de análisis. 

 

Solo a modo de recopilación de antecedentes presentamos la evolución de algunos 

múltiplos financieros de Almacenes Éxito. 

 

Cuadro N° 22: Resumen evolución Múltiplos 

 

 

Finalmente para complementar los antecedentes financieros de almacenes Éxito 

presentamos una serie de indicadores de la operación que ha enfrentado durante los 

últimos años la empresa. 
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Cuadro N°23: Indicadores Financieros Almacenes Éxito17 

 

 

 

 

 

En resumen los índices hablan de una estabilidad en almacenes Éxito, incluso más 

allá de estabilidad se puede argumentar que sus resultados se encuentran por sobre la 

media de lo observado en la Industria. En particular los Índices de Liquidez dan cuenta 

de una base sólida de respuesta ante una necesidad de pago de pasivos en el corto 

plazo; por el lado de os índices de endeudamiento observamos un bajo nivel de 

deuda, la cual es casi en su totalidad deuda nacional, y la cual  cuenta a la vez con un 

sustento económico detrás que permite inferir que no representa mayor preocupación 

en la administración financiera de almacenes Éxito. Los Índices de Rentabilidad son 

                                                           
17 Elaboración propia en función de Balance y Estado de Resultados de Almacenes Éxito. 



 

39 

 

bastante estables en el tiempo, esto se da con una constante estrategia de crecimiento 

y ampliación de portafolio de negocios, se infiere que mantienen en nivel de ingreso en 

el negocio aperturado; sin embargo estos márgenes a pesar de ser positivos no se 

considerarían de alta significancia. Finalmente los índices de Tendencia confirman el 

equilibrio existente en la administración de Almacenes Éxito, con indicadores estables 

en el tiempo. 
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4. Valoración de almacenes Éxito 

 

En el siguiente capítulo se procede a realizar la Valoración de Almacenes Éxito a 

través del método de Flujos de Caja Descontado; sin embargo para la realización de 

esto es necesario recabar una serie de antecedentes que permitan valorizar de 

manera adecuada. Esta recopilación de antecedentes, lleva a generar proyecciones de 

los resultados futuros que obtendrá la empresa, cada uno de estos se presentan en los 

apartados siguientes, con sus explicaciones, y supuestos que fundamenten cada 

decisión que se tomó en el trascurso de la valoración. 

 

4.1.  Estructura de Capital Almacenes Éxito 

 

Para la determinación de la estructura de Capital de almacenes Éxito se trabajó con la 

información contable recopilada en formato Real, es decir adaptada a montos reales 

en función de la UVR de cierre de cada periodo de análisis. Estos estados de 

resultados se trabajan bajo la normativa Colombiana que aún no se rige bajo IFRS, 

situación que se revertirá en los Estados financieros de las empresas a partir del 

periodo de cierre 2015, y su entrada en vigencia será paulatina. Sin embargo, el 

estado de resultados utilizado es similar al de IFRS aplicado en Chile. No se puede 

verificar la inclusión de todas las cuentas correspondientes dado que no se presenta la 

información necesaria en los informes financieros de la empresa. 

 

Como se mencionó anteriormente, se trabaja con valores reales, en función de la 

UVR, un símil de la UF chilena, esta es conocida como la Unidad de Valor Real, e 

incorpora el efecto inflacionario existente en Colombia. El primer apartado que 

recopilamos tiene relación con la deuda financiera que posee almacenes Éxito para 

cada periodo analizado. 

 

Cuadro N°24: Deuda Financiera de la Empresa (UVR) 

  2010 2011 2012 2013 2014* 

Deuda Financiera 3.209 1.500 1.113 1.214 751 

*al 30 de Septiembre. 
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El cuadro anterior da cuenta de una caída significativa en la Deuda Financiera, que sin 

ser proyectada se sabe que reducirá aún más su nivel tras el año 2015, luego del pago 

del principal del Bono Carulla a realizarse durante el primer semestre del 2015. A 

continuación se presenta el patrimonio económico de la empresa  

 

Cuadro N°25: Patrimonio Económico de la Empresa 

  2010 2011 2012 2013 2014* 

Patrimonio Económico 40.804 57.426 77.815 64.479 61.986 

*al 30 de Septiembre. 

 

Este patrimonio está directamente ligado al precio de las acciones del grupo Éxito, y 

como se mencionó previamente durante el año 2012 se observó el pic de valor de 

esta. 

 

Para determinar finalmente la Estructura de capital objetivo se comenzó por observar y 

analizar la Estructura Histórica de la Empresa, la cual se presenta en el cuadro N°28; y 

en esta se aprecia el exiguo endeudamiento que presenta Almacenes Éxito. Dado que 

este valor se ha mantenido bajo durante los últimos 4 periodos analizados, y existe el 

supuesto de que al menos en el mediano plazo no existiría incentivo a generar 

endeudamiento es que se trabajó con este índice histórico. 

 

Cuadro N°26: Estructura Capital Histórica 
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Se determinó utilizar como Capital Objetivo la Media Armónica, dada la baja cantidad 

de observaciones con las que se cuentan. Sin embargo es importante hacer notar que 

esa estructura de Deuda a pesar de ser muy baja, se encuentra sobreestimada, pues 

el principal instrumento adeudado por la empresa tiene fecha de vencimiento para 

mayo 2015, y no existen perspectivas de incrementar su apalancamiento. Repetimos 

que esto es considerado como un desaprovechamiento de la Empresa, que cuenta 

con un nivel de Deuda extremadamente bajo. 

 

Cuadro N°27: Estructura de Capital Objetivo 
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4.2. Costo Patrimonial y Costo de Capital18 

 

En esta etapa se partió por estimar el valor del Beta Patrimonial de la Empresa. 

 

Se descargaron los precios semanales de la acción desde la página web de la bolsa 

de valores de Colombia, desde el 1 de octubre del año 2008 al 30 de Septiembre del 

año 2014. Esto con el Precio cierre semanal del último día hábil (laboral) de la 

semana. 

 

Posteriormente para idéntico periodo se descargaron, del mismo servidor y bajo 

idénticos parámetros, los precios semanales de los índices relevantes del mercado 

Colombiano. Estos son el Índice COLCAP, COLIR Y COLEQTY. Siendo este último el 

de mayor similitud al IGPA. 

 

Se calcularon los retornos semanales para la acción de almacenes éxito y cada uno de 

los índices antes mencionados. 

 

Posteriormente utilizando un promedio de 104 retornos se estimó mediante el modelo 

de mercado  el beta de la acción para los años 2010 al 2014 (al 30 de Septiembre de 

cada año) 

 

𝑅𝑅𝑖𝑡 = ∝  + 𝛽𝑖 ∙ 𝑅𝑚𝑡 + 𝜀 

 

El resumen del Desarrollo anterior se presenta siguiente cuadro: 

 

Cuadro N°28: Beta de la Acción (utilizando COLEQTY) 

 

 

 

                                                           
18  Formulas recopiladas de libro finanzas Corporativas, Teoría y Práctica, Carlos Maquieira 
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Para la estimación del Costo de Capital de la Empresa, se entregaron antecedentes 

para construir este, pero correspondientes al Mercado Chileno, se podía suponer una 

tasa libre de riesgo de 1,91% (BTU-30 al 10 de Septiembre de 2014) y un premio por 

riesgo de mercado de 5,93%. La tasa de impuesto a las corporaciones es un 25%. 

Todo a Septiembre de 2014. 

 

En este caso, dado que se trata de un mercado diferente, como lo es el colombiano, 

es que se deben utilizar supuestos diferentes, por lo que se procedió a realizar un 

análisis del Mercado Colombiano, y para facilitar la tarea tener conversaciones con 

Analistas de este Mercado, en especial de Bancolombia, lo que nos permitió 

interiorizarnos un poco más en los factores detrás de la construcción del Costo de 

Capital. 

 

Datos Iníciales de estimación para el Mercado Colombiano19: 

 

Tasa Libre de Riesgo: La tasa libre de riesgo utilizada en el Mercado Colombiano 

corresponde a un 6,5%, valor correspondiente al riesgo  de los títulos de la tesorería 

TES del Gobierno al año 2024.  Por otro lado la prima del mercado de acciones sobre 

la tasa libre de riesgo es del 5.5% para el Mercado colombiano.  

 

Tasa de impuesto a las corporaciones: En Colombia la tasa de impuestos nominal es 

del 25% y se tiene una tasa adicional que es el impuesto a la equidad CREE del 9%, lo 

que daría un total impositivo del 34%. Esta última tasa según se dispuso debería 

reducirse a un 8% a partir del cierre de año 2015 y debería desaparecer el año 2018. 

Además a Septiembre 2014 se estaba evaluando la incorporación de un impuesto 

adicional a la sobre ganancia. Esto último no se considerará, así como tampoco se 

considerará la rebaja de la tasa impositiva a la equidad CREE, solo con el fin de 

acercarnos a lo histórico, los impuestos suelen no desaparecer una vez instaurados.  

 

  

                                                           
19 Información Proporcionada por Grupo BanColombia, Jairo Agudelo, Head of Equity Research 
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A Continuación se explica la construcción de los parámetros para la estimación del 

Costo de capital promedio ponderado o WACC. 

 

Costo de la Deuda (Kb) 

 

El Bono que posee Almacenes Éxito a Septiembre 2014 se encuentra próximo a su 

vencimiento, y además no ha presentado transacción alguna desde el año 2007. Más 

aun, este Bono corresponde a una colocación realizada por Carulla S.A. que pasó a 

ser obligación de Almacenes Éxito al momento de la adquisición de Carulla S.A. el año 

2010.  

 

Por otro lado, la relación B/P a Septiembre 14 es de un 2%, donde más del 90% de la 

deuda financiera de Almacenes Éxito corresponde a este Bono próximo a su 

vencimiento. Todos estos antecedentes llevan a plantear que no sería correcto 

considerar la tasa de colocación de este Bono como el costo de la Deuda de 

Almacenes Éxito.  

 

Ante esto, se plantearon 2 posibles escenarios, el primero se utiliza la tasa de Costo 

de la Deuda que posee Almacenes éxito con Bancolombia, la cual a Septiembre 2014 

corresponde a un 8,5%; y en un segundo escenario sería utilizar como Costo de la 

deuda la tasa de colocación del Bono Carulla; este segundo escenario no parece 

realista, ante lo que se optó por considerar como tasa optima, el costo que tendría 

almacenes Éxito si quisiera endeudarse a la fecha del análisis. 

 

Beta de la Deuda (βb)  

 

Para la estimación del Beta de la deuda se utilizó la metodología CAPM, dado que se 

cuenta con la información relativa a la tasa libre de riesgo del mercado colombiano, el 

premio por riesgo que entrega este mercado, y el costo de endeudamiento al que 

podría acceder almacenes Éxito, se utilizó esta fórmula de CAPM. 

 

𝑘𝑏 =  𝑟𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓] ∙ 𝛽𝑏 
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El resultado al aplicar la formula fue de un Beta de la deuda igual a 0,4545 

 

Beta de la Acción (βC/D) 

 

Para la Estimación del Beta de la acción, lo que podemos tratar como el Beta 

patrimonial con deuda, utilizamos el cálculo realizado previamente del Beta de la 

acción para el periodo Septiembre 2014, el cual nos arrojó un resultado de 1,16, la 

cual se considera con deuda a pesar del bajo nivel de deuda que registra Almacenes 

Éxito. 

 

Beta Patrimonial Sin Deuda (βS/D) 

 

Para la estimación del Beta patrimonial sin deuda debemos desapalancar el Beta de la 

acción. Esto lo realizamos aplicando la fórmula de Rubinstein para deuda riesgosa: 

 

𝛽𝑝
𝑐/𝑑

= 𝛽𝑝
𝑠/𝑑

[1 + (1 − 𝑡𝑐) ∙
𝐵

𝑃
] − (1 − 𝑡𝑐) ∙ 𝛽𝑏 ∙

𝐵

𝑃
 

 

Como consideración es que para desapalancar se utiliza la estructura de Capital 

existente a septiembre del 2014, la tasa impositiva en su conjunto (Impuesto a la renta 

más impuesto a la equidad CREE) y el Beta de la Deuda previamente estimado. 

 

La aplicación de esta fórmula nos entrega un Beta desapalancado para almacenes 

Éxito de 1,15. 

 

Beta Patrimonial Con deuda (βC/D) 

 

Para estimar el Beta Patrimonial con Deuda, volvemos a utilizar la fórmula de 

Rubinstein, con la salvedad que aplicamos en este caso el Beta desapalancado y la 

estructura de capital objetivo que previamente determinamos. La aplicación de la 

formula nos arroja un Beta patrimonial con deuda de 1,17 
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Costo Patrimonial (Kp)  

 

Con los antecedentes recopilados podemos estimar el Costo patrimonial nuevamente 

utilizando el modelo de CAPM: 

 

𝑘𝑝 =  𝑟𝑓 + [𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓] ∙ 𝛽𝑝
𝐶/𝐷

 

 

En este caso tras la estimación del Beta patrimonial con Deuda objetivo, y con los 

antecedentes recopilados solo resta la aplicación de la fórmula que nos entrega un 

valor del costo patrimonial equivalente a un 12,42% 

 

Costo de Capital K0 

 

Finalmente podemos estimar el Costo de Capital promedio ponderado o WACC 

utilizando la formulación de Modigliani & Miller  

 

𝑘0 = 𝑘𝑝

𝑃

𝑉
+ 𝑘𝑏(1 − 𝑡𝑐)

𝐵

𝑉
 

 

Dado que contamos con toda la información que permite construir el costo de capital, 

solo queda aplicar la fórmula para conocer el K0 que permite valorizar Almacenes 

Éxito. La aplicación de la formula nos entrega un costo de capital del 12,19%. 
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A continuación se presenta un resumen de los datos recopilados previamente. 

 

Cuadro N°29: Costo de Capital 
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4.3. Proyección de EERR 

 

Los Estados Financieros de Almacenes Éxito Consolidados se encuentran en Anexos, 

en valor real, como mencionamos anteriormente, que nos permite tener una 

comparativa real al incorporar el efecto inflacionario anual en los estados de 

resultados. Es con esto, balance y estado de resultados, analizándolos, que 

realizamos la proyección de los Estados de Resultados, sin embargo, es necesario 

previamente realizar un análisis de los componentes que nos permitan proyectar de la 

manera más eficiente posible. 

 

 

4.3.1. Análisis de Activos 

 

A Continuación se presenta el cuadro descriptivo de los activos, clasificándolos en 

operacionales y no operacionales. Vale destacar que Almacenes Éxito posee un 

número significativo de Activos No Operacionales, los cuales mantiene como 

inversiones de distinto tipo, o participaciones en empresas que no controla. La 

clasificación se presenta a continuación, así como la descripción de los Principales 

Activos; esto último bajo el criterio descriptivo que otorga Almacenes Éxito. 

 

 

Cuadro N° 30: Operatividad Activos 
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Disponible: Representa los recursos de liquidez inmediata con los que cuenta la 

matriz y sus filiales. Dentro del rubro se encuentran registrados los Saldos en caja, los 

bancos y las corporaciones, además de los rubros pendientes de compensación por 

las diferentes redes bancarias. 

 

Deudores: Representa los recursos  que otorgan la facultad de reclamar a un tercero  

la satisfacción del derecho que incorporan, sea en dinero, bienes o servicios, según lo 

acordado entre las partes como consecuencia de un negocio jurídico con modalidad 

de pago a crédito.  

Las cuentas por cobrar se contabilizan bajo el método del costo, el cual, cuando sea el 

caso se de acuerdo con la unidad de medida o moneda funcional pactada para su 

pago. Al cierre del periodo se evalúa técnicamente su recuperabilidad y se reconocen 

las contingencias de pérdida de su valor. 

 

Inventarios: El inventario de mercaderías no fabricadas  por la matriz y sus filiales se 

contabiliza al costo, el cual se calcula cada mes por el método de retail. El inventario 

de mercancías fabricadas por la matriz se contabiliza al costo el cual  se calcula a 

promedio ponderado. El inventario de materiales, repuestos y accesorios de la matriz 

se contabiliza al costo, su valoración al cierre del año se realiza  por el método de las 

primeras en salir (PEPS). La mercancía en vía se valoriza con base en el método  de 

valores específicos. Al cierre del ejercicio se registra una provisión para reconocer el 

valor de mercado de los inventarios 

 

Inversiones: Negociables: son aquellas que se encuentran representadas  en títulos o 

documentos  de fácil enajenación, sobre las que el inversionista tiene el serio propósito 
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de realizar el derecho económico, que incorporen un lapso no superior a 3 años 

calendario. Pueden ser de renta fija o renta variable. Inversiones Permanentes; son 

aquellas respecto de las cuales  el inversionista tiene el serio propósito de mantenerlas 

hasta  la fecha de vencimiento de su plazo  de maduración o redención 

 

Propiedades, Plantas y Equipos: Se denomina bajo este concepto a todo recurso 

tangible controlado por la matriz y sus filiales, obtenido, construido o en proceso de 

construcción, empleado dentro del giro ordinario de sus actividades para la producción 

de otros bienes  o para la prestación de servicios destinados para el consumo propio o 

el de terceros y cuya contribución en la generación de ingresos excede un año 

calendario. Las propiedades, plantas y equipos  se contabilizan bajo el método costo. 

El costo de las propiedades, planta y equipo incluye el valor de todos los conceptos 

necesarios para su puesta en marcha o funcionamiento. Por tal razón una vez el bien 

pueda potencialmente ser usado cesa el reconocimiento por mayor costo del bien del 

valor de los conceptos causados o erogados a posterioridad a tal fecha  o de las 

adiciones del mismo. En tal sentido, gastos ocasionados con motivo de la adquisición, 

montaje o construcciones del bien tangible , tales como ingeniería, supervisión, 

impuestos , intereses y corrección monetaria  son susceptibles de constituir parte del 

costo del mismo solo hasta que el bien se encuentre en condiciones de utilización 

independientemente de su uso real o material y una vez el bien pueda ser utilizado; 

tales conceptos son registrados como gastos del ejercicio en que se causen o 

desembolsen, aquello que ocurra primero. Las reparaciones  y mantenimientos de 

estos activos se cargan a resultados. La depreciación de estos activos se calcula  

sobre el costo mediante el método  de línea recta en virtud de su vida útil probable en 

base a tasas anuales. 5% Para construcciones y edificaciones, 10% para maquinarias 

y equipo, equipo de transporte y equipo de oficina, 20% para otros equipos de 

transporte. Para las empresas filiales, en particular de Uruguay, se conservan las vidas 

útiles acorde a las políticas locales.  

 

Intangibles: Representan recursos que implican un derecho o privilegio oponible a 

terceros, y de cuyo ejercicio o explotación pueden obtenerse beneficios económicos 

durante varios periodos futuros. Se clasifican en esta categoría conceptos tales como: 
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Bienes entregados fiducia, marcas, crédito mercantil y los patrimonios autónomos 

creados para el desarrollo de centros y galerías comerciales. 

 

Diferidos: 

1.- Gastos Pagados por anticipado: Son valores pagados por anticipado y que 

se deben amortizar en el periodo en que se recibe el servicio se causen los 

costos o gastos, tales como intereses, seguros, arrendamientos y otros 

incurridos para recibir servicios en el futuro. 

2.- Cargos diferidos 

3.- Corrección Monetaria Diferida 

4.- Impuestos Diferidos 
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4.3.2. Proyección Ingresos 

 

Para la Proyección de ingresos no se cuenta con información de apertura en las 

ventas de Almacenes Éxito, solo se tiene el consolidado, y un bajo efecto de otros 

ingresos operacionales, los que efectivamente se encuentran aperturados. A través de 

información adicional sabemos que un porcentaje de estos ingresos por Ventas 

provienen del negocio en Uruguay, cercano al 12%; siendo el 88% restante ingreso 

proveniente del mercado colombiano. Como se mencionó anteriormente no se tiene 

mayor información, por lo que se procedió a estimar la tasa de crecimiento real anual. 

En el caso el 3er trimestre del 2014, la estimación de la tasa de crecimiento se realizó 

contra idéntico periodo del año anterior en términos reales, es decir se incorporó la 

vista de crecimiento a 12 meses. La tasa de crecimiento de las ventas se resume a 

continuación: 

 

Cuadro N° 31: Tasa de Crecimiento Real de Ingresos 

 

 

Para tener una comparativa  buscamos las tasas de crecimiento que tuvo el rubro 

comercio durante idéntico periodo; las tasas de crecimiento real de la industria en 

Colombia son proporcionadas por el DANE, Departamento Administrativo Nacional de 

Estadística, donde se presentan las tasas de crecimiento anualizadas desagregadas 

por trimestre. En nuestro caso, Almacenes Éxito se encuentra clasificada dentro del 

sector Comercio. Al mismo tiempo presentamos la tasa de crecimiento del PIB 

Colombiano, la que se encuentra altamente correlacionada en particular con el sector 

comercio; información que se recabo desde el Banco de la República de Colombia, un 

símil al Banco Central de Chile. 
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A continuación presentamos el cuadro con la recopilación de esta información, la cual 

además incorpora otros indicadores que utilizamos para contrastar. 

 

Cuadro N° 32: Series de Crecimiento de Índices Macroeconómicos20 

 

 

Sobre el indicador de la Industria, buscamos la relación con las ventas de Almacenes 

Éxito. Sin embargo eliminamos la observación del año 2012, dado que se produce el 

impacto fuerte de la adquisición de Spice S.A. en Uruguay. La relación entre 

Almacenes Éxito y la Industria puede observarse a continuación: 

 

Cuadro N° 33: Relación Crecimiento Ingresos vs Industria 

 

 

Gráfico N° 6: Relación Crecimiento Ingresos vs Industria

 

                                                           
20 Fuente elaboración propia en base a datos recopilados desde DANE y Banco de la 
República de Colombia. 
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Tanto en el cuadro como en el grafico queda de manifiesto la relación existente, lo que 

permite inferir que existe relación directa entre ambos índices, por lo que podríamos 

proyectar los ingresos si logramos acceder a alguna proyección del crecimiento de la 

industria. 

 

Luego procedemos a buscar una relación entre el crecimiento del sector comercio 

versus otros indicadores macroeconómicos de Colombia, las relaciones se dejan ver a 

continuación: 

 

Cuadro N° 34: Relaciones índices Macroeconómicos 

 

 

Dado que existe una relación clara entre todos los índices, procedemos a analizar la 

relación entre el crecimiento de la Industria en relación al PIB, pues este último es el 

índice de mayor variedad de proyecciones, lo que nos permite acceder a distintas 

miradas de analistas. 

 

Gráfico N°7: Relación crecimiento Industria vs PIB 
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El gráfico nos permite inferir que existe también una relación clara entre el PIB y el 

crecimiento de la Industria, a pesar de que el estadístico R no da un valor tan alto 

como se podría esperar. 

 

Para la determinación del crecimiento de la Industria para los años 2014 al 2018, 

utilizamos la información antes recabada, usamos la relación PIB/Industria; dado que 

para el PIB se tienen diversas proyecciones dentro del Mercado Colombiano. Es más, 

el mismo Banco de la República de Colombia realiza un panel de análisis de 

expectativas sobre un grupo de instituciones expertas21, lo que nos entrega las 

expectativas del PIB para los años 2014 y 2015.  

 

Para los años 2016 al 2018, se realizó una búsqueda de expectativas 

macroeconómicas a largo plazo sobre instituciones colombianas financieras, y en 

particular observamos las proyecciones Bancolombia, Helm Bank y Fedesarrollo22. 

Entre estas 3 proyecciones promediamos el escenario de largo plazo. Junto a la 

proyección del PIB, también Fedesarrollo presenta una proyección del sector 

Comercio; y además tenemos una proyección del IPC, el cual también tiene relación 

con el crecimiento de la Industria, sin embargo con menor correlación. Los resultados 

de las proyecciones son los siguientes: 

 

Cuadro N° 35: Proyecciones Macroeconómicas 

 

 

 

Finalmente en función de estas expectativas previamente observadas construimos 

nuestro cuadro de expectativas promedio; donde la línea de perspectivas de 

crecimiento de la Industria comercio se realiza en función de las expectativas de 

                                                           
21 Ver Cuadro Anexos N°12  
22  Centro de Investigación Económico y Social de Colombia 
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crecimiento del PIB, usando la ecuación de correlación de ambas previamente 

identificada. 

 

Cuadro N° 36: Perspectivas de crecimiento promedio 

 

 

La última línea del cuadro anterior nos muestra las perspectivas de crecimiento de la 

Industria proyectada para el periodo deseado; y es en función de esta proyección y su 

relación con los ingresos de Almacenes Éxito que procedemos a proyectar lo que 

serían sus Ingresos. 

 

La proyección de Ingresos se realizó en función de la proyección de crecimiento del 

PIB para Colombia, dado que este posee una correlación directa con el crecimiento del 

sector comercio, el cual a su vez esta correlacionado con los ingresos de Almacenes 

Éxito. La tasa de crecimiento de los Ingresos de Almacenes Éxito quedo de la 

siguiente manera: 

 

Cuadro N° 37: Proyección crecimiento ingresos 

 

 

Esta tasa de crecimiento anual es aplicada sobre el valor real de los ingresos al cierre 

del año 2013. Esto dado que corresponden a tasas de crecimiento anualizadas, y 

queremos conocer cómo se cerraría el año 2014. Sin embargo se aplicó una 

normalización sobre estos valores para tener en función de la UVR vigente al Cierre de 

Septiembre del 2014.   
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4.3.3. Proyección Costos 

 

No existe detalle alguno de los Costos de ventas existentes, dentro del estado de 

resultados e informe de gestión anual no existe una nota que especifique a que 

corresponde estos costos. Ante esto lo primero que analizamos fue el comportamiento 

del margen bruto para el periodo de análisis utilizado, que es lo que se presenta a 

continuación.-  

 

Cuadro N° 38: Margen Bruto 

 

 

 

Dada este comportamiento tan estable, asumimos que existe una directa correlación 

entre el movimiento de los Costos y los Ingresos, por esto es que optamos por 

simplemente mantener su estructura en función de la distribución que mejor explique 

esto.  

 

Para la proyección de los costos de operación, primeramente proyectamos los costos 

de ventas directos, los cuales analizamos su tasa de crecimiento anual real, y 

posteriormente lo correlacionamos con el crecimiento de los Ingresos. La relación 

encontrada nos entrega, en función de la proyección de Ingresos, la proyección de los 

Costos de Ventas.  

 

Por el Lado de los Gastos de Administración y ventas, se realizó idéntico análisis, 

encontrando a la vez una relación directa entre ingresos y gastos; por otro lado 

analizamos la proporción histórica de los gastos en salarios, la depreciación y 

amortización de intangibles y otros gastos operacionales.  

 

Las relaciones comentadas se presentan a continuación; primero observamos la 

estructura de Gastos de Administración y ventas que ha presentado almacenes Éxito. 
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Cuadro N° 39: Gastos operacionales de Administración y Ventas 

 

 

Estos Gastos han presentado una tasa de crecimiento que ha variado en el tiempo, tal 

como lo vemos a continuación: 

 

Cuadro N° 40: Tasas de Crecimiento Históricas Gastos Adm. Y Ventas 

 

 

Sin embargo, al analizar su relación con las tasas de crecimiento de los ingresos, al 

mismo tiempo que analizamos los costos de ventas, si encontramos una relación, 

como podemos observar en los dos cuadros siguientes: 

 

Cuadro N° 41: Tasa de Crecimiento Históricas 
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Cuadro N° 42: Relación tasas de crecimiento con Ingresos 

 

 

Finalmente tenemos una relación entre los costos y gastos con el crecimiento de los 

ingresos, lo que nos permite estimar una tasa de crecimiento de ambos en función del 

crecimiento ya proyectado de los ingresos. A continuación presentamos la proyección 

de las tasas de crecimiento anual por cada uno de estos ítems: 

 

Cuadro N° 43: Proyecciones de crecimiento 

 

 

Finalmente solo queda aplicar las tasas de crecimiento por los respectivos costos y 

gastos reales al 3er trimestre del 2014. 
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4.3.4. Proyección de Ingresos y Gastos No Operacionales 

 

Para el caso de los resultados no operacionales estos se encuentran divididos en 4 

grupos, Ingresos financieros, Dividendos y participaciones, Gastos Financieros y Otros 

Ingresos y Gastos Operacionales.  

 

El primer ítem, Ingresos Financieros lo proyectamos en función de un criterio de 

crecimiento a través de una regresión logarítmica, que ajusta adecuadamente la 

tendencia de estos ingresos. La curva puede observarse a continuación: 

 

Gráfico N°8: Evolución Ingresos Financieros 

 
 

Por el Lado de los Dividendos se asumió un criterio conservador, y dado que no se 

registraron ingresos durante el año 2013 y tampoco hay ingresos por este concepto al 

3er trimestre del 2014, se optó por considerar constante igual a cero. 

 

Para la proyección de los gastos financieros se asume que durante el 2014 se 

registrará un gasto financiero similar al de los 4 años previos, esto dado el bajo nivel 

de deuda financiera que posee Almacenes Éxito, y la procedencia de la misma, la cual 

en casi un 95% corresponde al pago de intereses por el Bono Carulla que poseen. 

Para el año 2015, se sabe que se genera el vencimiento del Bono, con el 

correspondiente pago del principal, esto llevaría su gasto financiero a un nivel mínimo, 
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posterior a esa fecha asumimos que se mantendrá estable el gasto financiero en torno 

al 5% de la deuda previa. 

 

Finalmente para los Otros Ingresos y Gasto no Operacionales se asumió que aquellos 

no recurrentes se mantendrían en cero en el futuro, y sobre aquellos recurrentes se 

analizó su tendencia, y en función de esta se determinó su resultado futuro, buscando 

la ecuación que mejor explicara su comportamiento, ya sea una ecuación logarítmica o 

lineal, siempre tomando la opción más conservadora, y lo que el criterio experto 

aconsejara; en caso de no presentar tendencia se trabajó con el promedio móvil de los 

últimos 4 periodos. 

 

La recurrencia de las cuentas no operacionales se determinó en función de la 

estabilidad de movimientos de estas cuentas entre los periodos de análisis. Dado que 

no se especifica esta información en el informe Trimestral del 2014, solo en los 

informes anuales, incorporamos el año 2009 en el análisis de recurrencia. A 

continuación se mencionan las cuentas no operacionales, desagregadas entre 

ingresos y gastos y se definen sus recurrencias en función de lo anteriormente 

planteado: 

 

Cuadro N° 44: Recurrencia Ingresos No operacionales 
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Cuadro N° 45: Recurrencia Gastos No Operacionales 

 

 

Determinada la recurrencia de cada una de las cuentas se procedió a estimar la 

proyección como se mencionó anteriormente, usando los criterios ya señalados, el 

resultado se presenta en el siguiente cuadro. 

 

Cuadro N° 46: Proyección Ingresos no Operacionales 
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Cuadro N° 47: Proyección Gastos No Operacionales 

 

 

Como se explicó al comienzo de este apartado, son 4 los ítems a proyectar, el 

resumen histórico se presenta a continuación: 

 

Cuadro N° 48: Resumen Ingresos y Gastos No Operacionales 

 

 

Finalmente, se proyectan estos Ítems, según lo explicado para cada uno de estos 

 

Cuadro N° 49: Resumen Proyecciones Ingresos y Gastos No Operacionales 
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4.3.5. Ganancia antes de Impuestos 

 

Con la proyección de cada uno de las partidas que explican el estado de resultados, 

es que podemos proyectar la ganancia antes de impuestos, y es lo que se puede 

apreciar en el cuadro siguiente. 

 

Cuadro N° 50: Proyección Ganancia Antes de Impuestos 

 

 

Este es el resultado proyectado al que se le debe estimar el impuesto a aplicar, algo 

que no es trivial en el caso Colombiano, por lo que se generó un apartado específico 

para su explicación y su proyección. 
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4.3.6. Proyección Impuestos 

 

En el caso Colombiano, el impuesto aplicado a las empresas no corresponde tan solo 

a un 25%. Es de un 34%, distribuido como un 25% de impuesto a las empresas, y un 

9% de impuesto a la Equidad CREE. Y ambos impuestos se aplicaran sobre la utilidad 

Neta ajustada y una base de renta presuntiva estimada como el 3% del patrimonio del 

periodo anterior; siendo el resultado mayor el que finalmente se considere como 

impuesto a la empresa.  

 

Para entender un poco como se aplica el impuesto en Colombia es que detallamos un 

poco su estructura. 

 

El Congreso de la República aprobó el 26 de diciembre de 2012, la Ley de Reforma 

Tributaria 1607 que introdujo importantes cambios en Materia de impuesto de renta, 

así como la creación del impuesto sobre la renta para la equidad CREE, destinado 

principalmente a la financiación del SENA, ICBF, Sistema de Seguridad Social de 

Salud, el cual comenzó a regir a partir del año 2013.  

 

La nueva reforma tributaria determinó que23: 

 

a. Hasta 2012 la tarifa de rentas fiscales fue del 33%, a partir de 2013 la tarifa se 

reduce al 25% indefinidamente y se crea el impuesto de renta para la equidad CREE a 

la tarifa del 9% hasta el año gravable 2015 y del 8% del año 2016 en adelante. 

 

b. La base para determinar el impuesto sobre la renta y complementarios y el impuesto 

sobre la renta para la equidad CREE, no puede ser inferior al 3% de su patrimonio 

líquido en el último día del ejercicio gravable inmediatamente anterior. 

 

c. El porcentaje de reajuste anual para el costo de los bienes muebles e inmuebles 

que tengan carácter de activos fijos para el año 2013 es 2.4% (2012 – 3.04%). 

d. A partir del año gravable 2007 se eliminaron los ajustes integrales por inflación para 

efectos fiscales y se reactivó el impuesto a las ganancias ocasionales hoy con tarifa 

                                                           
23  Fuente Informe de Gestión de almacenes éxito 2013, Nota a los Estados Financieros, pag. 
53 
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del 10%, calculado para las personas jurídicas sobre el total de ingresos que por este 

concepto obtengan los contribuyentes durante el año gravable. 

 

e. A partir del año gravable 2007 y hasta el año gravable 2009, la deducción por 

inversiones efectivas realizadas en activos fijos reales productivos es del 40% y su 

utilización no genera utilidad gravada en cabeza de los socios o accionistas. Los 

contribuyentes que adquieran activos fijos productivos depreciables a partir del 1° de 

enero de 2007 y utilicen la deducción aquí establecida, solo podrán depreciar dichos 

activos por el sistema de línea recta y no tendrán derecho al beneficio de auditoría aun 

cumpliendo los presupuestos establecidos para acceder al mismo en las normas 

tributarias. Con anterioridad al 1° de enero de 2007 sobre las inversiones en activos 

fijos productivos aplicaba esta deducción sin la obligación de depreciar estos bienes 

por el sistema de línea recta. Cuando los activos sobre los cuales se tomó el beneficio 

de la deducción, dejen de ser utilizados en la actividad productora de renta o sean 

enajenados, la proporción de esta deducción equivalente a la vida útil restante al 

momento de su abandono o venta, constituyen un ingreso gravable a las tarifas 

vigentes. 

 

La Ley 1370 de 2009 disminuyó para el año 2010 la tarifa para la deducción por 

inversiones efectivas realizadas en activos fijos reales productivos de 40% a 30%, la 

Ley 1430 de diciembre 29 de 2010 elimina la deducción especial por inversión en 

activos fijos reales productivos a partir del año gravable 2011. No obstante, se autoriza 

para aquellos inversionistas que hubieran presentado solicitud para acceder a 

contratos de estabilidad jurídica antes del1º de noviembre de 2010, la posibilidad de 

estabilizar esta norma por un término máximo de 3 años. 

 

f.  De acuerdo con las disposiciones tributarias vigentes a partir del año gravable 2007 

las sociedades podrán compensar sin limitación porcentual y en cualquier tiempo las 

pérdidas fiscales reajustadas fiscalmente, con las rentas liquidas ordinarias sin 

perjuicio  de la renta presuntiva del ejercicio. Los excesos de renta presuntiva sobre 

renta ordinaria obtenidos a partir del año gravable 2007 podrán compensarse con las 

rentas liquidas ordinarias  determinadas dentro de los cinco años siguientes 

reajustados fiscalmente. Las pérdidas de las sociedades no serán trasladables a los 
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socios. Las pérdidas fiscales originadas en ingresos no constitutivos de renta  ni de 

ganancia ocasional y en costos y deducciones, que no tengan relación de causalidad  

con la generación de renta gravable, en ninguna caso podrán ser compensadas  con 

las rentas liquidas del contribuyente. 

 

Lo anterior vendría a ser a grandes rasgos el sistema impositivo al que se ve expuesto 

almacenes Éxito, y por lo tanto el cual debe ser proyectado para su aplicación. 

 

A continuación se presenta el esquema de movimiento impositivo que presenta 

Almacenes Éxito durante el periodo 2010 a 2013. Este esquema omite el año 2014 

dado que a la fecha de análisis no se encontraba la información disponible. 

 

Cuadro N° 51: Movimiento anual Impuesto a la Renta 
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De igual manera se presenta el cuadro de movimientos de impuesto para la equidad 

CREE. 

 

Cuadro N° 52: Movimiento Anual Impuestos para la Equidad CREE 

 

 

Los cuadros anteriores representan los movimientos que se producen durante el año 

de los impuestos, esto es un hecho esencial en la determinación de los impuestos, por 

lo tanto se consideró necesario proyectarlos. Los criterios fueron idénticos a los 

utilizados anteriormente, dada la pertinencia se utilizó una proyección en base a una 

distribución de tendencia, una media móvil o un criterio experto. Los resultados se 

observan a continuación: 

 

  



 

70 

 

Cuadro N° 53: Proyección movimiento anual Impuestos a la renta 

 

 

En el caso del impuesto a la Equidad CREE, como no se tiene información histórica 

simplemente se optó por mantener constantes los movimientos anuales. 

 

Cuadro N° 54: Proyección movimiento anual Impuestos a la equidad CREE 
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El sistema Impositivo colombiano presenta algunos reparos, es posible realizar 

deducciones de impuestos y  a la vez es necesario incorporar cuentas gravables 

según su sistema tributario. Lo anterior se ejemplifica a continuación: 

 

Cuadro N° 55: Conciliación Impuesto a la Renta 
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El sistema tributario colombiano afecta también a las ganancias ocasionales de una 

empresa, en este caso se presenta el flujo de ganancias ocasionales que ha 

presentado almacenes Éxito en el periodo de análisis. 

 

Cuadro N° 56: Impuesto a las ganancias Ocasionales 

 

 

De igual manera el Impuesto a la equidad CREE también presenta ajustes sobre la 

Utilidad generada antes de impuesto por la operación de Almacenes Éxito 

 

Cuadro N° 57: Conciliación Impuesto a la Equidad CREE 
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Continuamos con las proyecciones, que se realizan de idéntica manera que las 

proyecciones anteriores, los resultados para cada uno de los ítems impositivos se 

presentan a continuación: 

 

Cuadro N° 58: Proyección Conciliación Impuesto a la Renta 
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Cuadro N° 59: Proyección Impuesto a las Ganancias Ocasionales 

 

 

Cuadro N° 60: Proyección Conciliación Impuesto a la Equidad CREE 
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Finalmente se tiene la estructura impositiva a la que ha estado sometido Almacenes 

Éxito. Recordemos que se define en función del máximo entre el 3% del patrimonio 

líquido y la Renta líquida Gravable, el histórico del pago impositivo se presenta en el 

siguiente cuadro. 

 

Cuadro N° 61: Gasto en Impuestos  
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Con las proyecciones ya realizadas, y por otro lado la ganancia antes de impuesto ya 

proyectada podemos determinar el monto estimado a pagar por impuestos en el futuro 

por Almacenes Éxito. 

 

Cuadro N° 62: Gasto en Impuestos Proyectado 

 

 

Finalmente con estos antecedentes es posible determinar la utilidad neta proyectada 

de almacenes Éxito.  
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4.3.7. Estado de Resultados Proyectado 

 

Con la estructura impositiva que afectará a Almacenes Éxito ya proyectada, no existe 

impedimento alguno para tener el estado de resultados proyectado, así que finalmente 

tenemos en el siguiente cuadro el estado de resultados proyectado en el cual 

incluimos el apartado correspondiente al 4to trimestre del año 2014, el cual es 

resultado de la diferencia entre la proyección de cierre del año y el resultado real 

observado al 3er trimestre del 2014. 

 

Cuadro N° 63: Estado de Resultados Proyectado 
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4.4. Flujo de Caja Libre 

 

Para la Valorización mediante el flujo de caja descontado es necesario realizar la 

corrección de ciertas cuentas que no significan flujo de caja o efectivo en el estado de 

resultados, y además se deben ajustar las cuentas de tal forma que no se incorpore el 

ahorro tributario de los gastos financieros. Por otro lado solo se deben considerar las 

cuentas que sean permanentes en el tiempo, es decir que vayan a ser sujetas siempre 

de impuestos; esto último se consideró al aplicar el sistema impositivo Colombiano. 

 

A continuación definiremos como se tratara cada una de las cuentas que deben ser 

ajustadas en el flujo de caja libre. 

 

Depreciación y Amortización: La Depreciación y amortización se toman como 

proporción de la proyección de Gastos en Administración y Ventas, esto debido a que 

en el tiempo han mantenido una proporción estable en este ítem. En las notas de los 

estados de resultados de Almacenes Éxito se explicita esta situación, lo que facilita 

que una vez proyectado los gastos de Administración y Ventas solo sea necesario 

aplicar el ponderador para obtener el valor futuro de depreciación y amortización. Para 

la estimación del Valor Terminal se dejaron ambas partidas con idéntico valor. 

 

Inversión en Reposición e Inversión en Nuevo Activo Fijo: La Inversión en 

Reposición y las nuevas inversiones se encuentran unidas dentro de la información 

histórica entregada por almacenes Éxito. Y ésta según se informa desde almacenes 

Éxito corresponde a un 4% del total de las ventas. En el análisis histórico observamos 

que efectivamente corresponde en promedio a un 4,6% del total de las ventas, y este 

es el valor que utilizaremos. Dentro de este valor, se tiene que un 30% corresponde a 

inversión en reposición, y el restante a Inversión en Nuevos Activos. 
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Cuadro N° 64: Inversión Histórica 

 

 

La Inversión realizada al 3er trimestre del año 2014 se estima proporcional a las 

expectativas de inversión declaradas por Almacenes Éxito para todo el año, las cuales 

se cifran en MM$215 de Dólares. El monto se ponderó de manera equitativa en 

función de los meses trascurrido del año y el valor del dólar al 30 de Septiembre. 

 

El valor promedio de Inversión sobre las Ventas queda en 4,6% sin contar la 

adquisición de Spice Investment en Uruguay 

 

Capital de Trabajo: Se estimó la inversión en Capital de trabajo en función de los días 

de rotación que históricamente ha presentado Almacenes Éxito, los cuales dan un 

valor de 66 días en promedio. Dado esto y la proyección de Ventas se estimó la 

inversión necesaria en capital de trabajo para mantener la operación. Las tablas 

siguientes dan cuenta del cálculo del Capital de trabajo necesario. 

  



 

80 

 

 

Cuadro N° 65: Resumen Cuentas Capital de trabajo 

 

 

Cuadro N° 66: Determinación necesidad de Capital de Trabajo 

 

 

Los cuadros anteriores dan cuenta de la estimación del Capital de Trabajo necesario 

para mantener el funcionamiento de la empresa en el futuro. 
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Finalmente con las partidas explicadas, es posible proyectar el flujo de caja libre y el 

valor terminal; en este caso se eliminan las partidas que no significan flujo de caja, y 

por otro lado se incorporar aquellos Gastos permanentes. 

 

Cuadro N° 67: Proyección Flujo de Caja Libre y Valor Terminal 

 

 

Adicionalmente, se aplicó ya el WAAC sobre el valor terminal y una tasa de 

crecimiento a perpetuidad del 1,8% para almacenes Éxito. Esta tasa fue considerada 

por juicio experto como necesaria de aplicar, pues corresponde el mínimo crecimiento 

que se espera sobre almacenes Éxito según analistas de Bancolombia dada su 

historia reciente y el crecimiento por Ventas que ha tenido por metro cuadrado de 

venta disponible. Esto se considera justo y mínimo dada la historia de almacenes 

éxito, aun siendo conservador este índice de crecimiento. 
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4.5. Valoración por flujo de caja descontado 

 

El esquema de funcionamiento de Almacenes Éxito, y el exceso de Efectivo que 

posee, lo ha llevado a tener un nivel de Activos Prescindibles sumamente alto, 

Inversiones en Empresas no controladas entre otros Activos Prescindible. Estos son 

considerados dentro de la Valorización. 

 

Dado el esquema de negocio, y el crecimiento histórico de Almacenes Éxito, se 

consideró que debía incorporarse una tasa de crecimiento mínimo en el valor terminal. 

Se consideró un 1,8% de crecimiento, valor estimado en función al crecimiento 

histórico de ventas por metro cuadrado existente en el retail colombiano, el cual per 

se, es explicado en gran parte por almacenes Éxito 

 

Finalmente solo queda estimar el Valor de la Empresa, esto se logra aplicando el 

WACC calculado para la empresa.  Las partidas consideradas para el cálculo del valor 

se presentan a continuación. 

 

Cuadro N° 68: Resumen Valorización Almacenes Éxito 
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En el cuadro anterior se incorpora la Deuda neta que tiene almacenes Éxito al 31 de 

Septiembre, así como el exceso de Capital de trabajo y los Activos Prescindibles, algo 

que sobra a la Empresa a la fecha del Análisis. 

 

El precio encontrado es equivalente a 10,40 USD  por acción o un valor de la Empresa 

de 4.700 millones de USD. Ese valor se encuentra por debajo del valor que le entrega 

el mercado a la acción, lo que nos lleva a suponer en primera instancia que el valor de 

la empresa se encuentra sobre valorado en la bolsa de valores de Colombia. 
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4.6. Análisis de Sensibilización 

 

Para complementar nuestro análisis realizamos una sensibilización del WACC y la 

tasa de crecimiento a perpetuidad que tendría la empresa, encontrando que incluso en 

el escenario más optimista la empresa se encuentra sobre valorada. El resumen de la 

sensibilización se presenta a continuación. 

 

Cuadro N° 69: Sensibilización Valorización 

 

 

Como se aprecia en el cuadro anterior al sensibilizar el valor de la acción en función 

del WACC y la tasa de crecimiento a perpetuidad de la empresa su volatilidad no es 

alta, y nos entrega bajo un peor escenario un valor cercano a los $19.000; mientras 

que en la cota superior no supera los $26.000; esto da un indicio nuevamente de un 

sobre precio existente a la fecha de análisis en el valor de mercado de la acción. 
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4.7. Valoración mediante Múltiplos financieros 

 

Solo a modo de comparación y para contar con una visión distinta a la ya realizada 

para valorizar la Empresa es que se utilizó la opción de realizar una valoración de 

almacenes Éxito a través del método de los múltiplos financieros. En este caso, y dado 

que a nivel colombiano almacenes Éxito representa casi el 50% del mercado, y por 

otro lado tenemos la olímpica que es una sociedad cerrada, es que optamos por 

utilizar los múltiplos financieros estimados por el profesor Damodaran para los países 

emergentes, específicamente para el segmento de la industria Retail, dentro de los 

cuales se encuentra Colombia. El resumen de los múltiplos, además del valor que se 

observa en almacenes Éxito al cierre de Septiembre 2014 para los mismos múltiplos 

se encuentran a continuación: 

: 

Cuadro N° 70: Múltiplos para la industria 

 

 

El resumen de los indicadores necesarios para la estimación del valor de almacenes 

éxito se encuentra a continuación: 

 

Cuadro N° 71: Valores para Almacenes Éxito 
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Tras la aplicación mediante el método de los Múltiplos financieros encontramos los 

siguientes valores para Almacenes Éxito: 

 

Cuadro N° 72: Valor de la Empresa en Base a los múltiplos de la industria 

 

 

En conclusión el resultado de la aplicación de Múltiplos nos indica que el precio de 

Mercado al cierre de Septiembre del año 2014 se encuentra sobrevalorado por los 

inversionistas; por lo que se recomendaría vender la acción a la espera de que el 

precio se sincere. El resultado obtenido a través del método de los múltiplos 

financieros es más bajo inclusive que el  obtenido a través de la valoración de la 

Empresa a través del Flujo de Caja descontado. 
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5. Conclusiones 

 

Tras la Investigación desarrollada finalmente podemos determinar una valoración para 

Almacenes Éxito, la cual bajo los dos tipos de análisis realizados nos entrega un clara 

conclusión, la empresa se encuentra sobrevalorada, y la recomendación es vender la 

acción con un compromiso de recompra a la espera de que se genere una caída en su 

valor, lo cual por otro lado atenta contra la historia, pues parecería que el precio se ha 

encontrado establecido cercano a los $30.000 pesos colombianos; pero tanto a través 

del método de flujo de caja descontado como el método de los múltiplos pareciera que 

su precio de mercado se encuentra con un sobre precio. 

 

Con el fin de contrastar este valor es que buscamos estudios similares sobre 

Almacenes Éxito, en el cual se generen Valoraciones similares, y nos sorprendimos 

con los resultados, por un lado Bancolombia genera valorizaciones periódicas de 

Almacenes Éxito y otras Empresas, y al año 2013 estimaron un precio proyectado de  

$34.000 por acción; resultado que significaría mantener acciones de la compañía si se 

poseían, o comprar, dado que el valor de la acción a la fecha de análisis se 

encontraba en torno a los $30.000. Sin embargo la evidencia histórica no apoyo la 

validez de esta proyección, dado que al 3er trimestre del año 2014 la acción ya había 

reducido su precio en $1.000. Por otro lado se analizó la construcción de la proyección 

de Bancolombia y se comparó con nuestra proyección, y encontramos que a nivel de 

flujos de caja los resultados proyectados eran similares; sin embargo, Bancolombia 

consideró como Inversión Futura en Activos fijos un valor de cero; sin entregar una 

explicación clara del porqué de este supuesto, dado que nosotros consideramos el 

valor histórico de este. Bajo ese argumento creemos que nuestra proyección se acerca 

más a un escenario realista pero conservador. 

 

Por otro lado encontramos un estudio que databa del año 2010 que incluso proyectaba 

un precio de mercado bajo los $17.000; sin embargo este lo desestimamos por 

considerar que existía una falta de información relevante del mercado Colombiano, el 

cual ha presentado un significativo crecimiento durante los últimos 5 años, y más 

importante aún, la cultura de compra del consumidor lo ha llevado a acceder más a las 

cadenas de almacenes como lo es almacenes Éxito, sin olvidar que aún queda un 
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espacio importante para seguir creciendo sobre el mismo mercado colombiano; y por 

otro lado esta Valorización se realizó sin conocer el impacto de la adquisición de 

Carulla ni de Spice. 

 

Estas comparativas realizadas, solo a modo de validación, en un análisis un poco más 

en profundidad de los cálculos llevó a la conclusión de que los supuestos 

considerados para la determinación del Flujo de caja proyectado de almacenes Éxito 

es el correcto; por consiguiente la posterior valoración de la empresa. 

 

Una situación clave quizás en el menor valor de la Empresa tiene relación con el costo 

de oportunidad que se está perdiendo al tener una cantidad muy significativa de 

efectivo sin utilizar, es demasiado el efectivo disponible que posee Almacenes Éxito 

que podría estar siendo utilizado en algún nuevo proyecto; al mismo tiempo que otra 

parte importante se tiene invertida en operaciones no propias, solo buscando 

ganancias. Existe la oportunidad de disponibilizar estos recursos para el crecimiento 

de la empresa, algo que claramente puede incidir en un mejor valor de la Empresa. 

 

Solo para concluir dejar de manifiesto que el valor encontrado solo corresponde a una 

opinión tras un análisis que considera toda la información disponible al momento de la 

investigación, existen supuestos que se definieron en base al criterio más conservador 

posible que permitiera continuar con el análisis, y explicado esto, solo queda recalcar 

que tras esta investigación el valor final encontrado para Almacenes Éxito USD 4.736 

Millones, con un precio de la acción objetivo de $21.069 o 10,4 USD. 
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Cuadros anexos: 

Cuadro Anexos N° 1: Resumen Valor UVR 
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Cuadro Anexos N° 2: Balance General en UVR 
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Cuadro Anexos N° 3: Estado de Resultados en UVR 
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Cuadro Anexos N° 4: Tasas de Crecimiento Industria 
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Fuente: DANE 
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Cuadro Anexos N° 5: Activos - Disponible 

 

 

Cuadro Anexos N° 6: Activos – Inversiones Negociables 
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Cuadro Anexos N° 7: Activos – Deudores 

 

 

Cuadro Anexos N° 8: Activos – Inventarios 
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Cuadro Anexos N° 9: Activos – Propiedades, Plantas y Equipos 

 

 

 

Cuadro Anexos N° 10: Tipos de Cambio 
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Cuadro Anexos N° 11: Grafico Pesos Colombianos por UVR 

 

 

Cuadro Anexos N° 12: Encuesta Proyecciones 2014 Banco de la República  
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Cuadro Anexos N° 13: Encuesta Proyecciones 2015 Banco de la República  
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Cuadro Anexos N° 13: Acciones Índice Bursátil COLCAP 

 

 

Cuadro Anexos N° 13: Acciones Índice Bursátil COLIR 

 

 

 


