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1 Resumen Ejecutivo 

 

¿Cuál debería ser el valor razonable de la acción de Almacenes Éxito? ¿Qué tan sobreestimado o 

subestimado es el valor observado de la acción de dicha compañía respecto del valor estimado? 

Para dar respuesta a los anteriores interrogantes se recurrirán a metodologías de valoración de 

empresas. Naturalmente, la siguiente pregunta a responder es ¿cuál de estas metodologías es la 

más apropiada para valorar las acciones de la empresa? 

 

¿Podría el modelo del valor presente ajustado servir para tal fin? Al respecto, cabe destacar que 

dicho modelo se aplica en aquellos casos en los cuáles no existe una estructura de capital objetivo. 

Este no es precisamente el caso de la compañía a valorar. 

 

¿Podría aplicarse el método de opciones reales? En cuanto a este método, cabe resaltar que bajo 

dicho modelo se asimilan las opciones de inversión al ejercicio de una opción. Sin embargo, dada 

la información que se dispone de la compañía, difícilmente podría utilizarse. 

 

¿Serviría el modelo de descuento de dividendos para tales efectos? Dicho modelo es utilizado, por 

lo general, en la valorización de instituciones financieras, rubro al cual no pertenece Almacenes 

Éxito. 

 

Descartadas estas tres metodologías, restarían dos opciones: el método de flujos de caja 

descontados y el de múltiplos o comparables. El primero de ellos estima el valor de la empresa 

descontando a valor presente los flujos de caja estimados. Para ello, parte por depurar la Utilidad 

Neta de los Estados de Resultados proyectados adicionando y sustrayendo aquellos ingresos y 

gastos que no representan flujos reales de efectivo para luego adicionarle o restarle las inversiones 

en reposición, las inversiones en capital físico y los aumentos o disminuciones de capital de trabajo 

y el valor terminal de la compañía. Los flujos resultantes de estos cálculos, se descuentan a valor 

presente utilizando la tasa promedio ponderado de capital (WACC, por sus siglas en inglés). 

 

Respecto del método de múltiplos o comparables, se requiere identificar compañías pertenecientes 

a la misma industria y con características similares a las de la compañía objeto de valoración con 

el fin de calcular. Con base a datos financieros de estas compañías se calculan ciertos drivers de 
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la industria, los cuales se aplicarán posteriormente a ciertos datos financieros de Almacenes Éxito 

para estimar el valor de la acción de la misma.  

 

Si bien las dos metodologías mencionadas anteriormente pueden poseer ciertas deficiencias, como 

ocurre con todas las metodologías, son las más apropiadas para determinar un valor razonable del 

valor que se desea estimar.  

 

Obviamente, para realizar la valorización de cualquier empresa se requiere comprender el contexto 

macroeconómico en el que esta se desarrolla, la industria donde esta opera y disponer de 

información financiera y no financiera que permita entender su giro, su desempeño financiero, sus 

expectativas a futuro, entre otros aspectos. 

 

Vale aclarar que en el presente trabajo se realizará la valoración de Almacenes Éxito utilizando el 

método de múltiplos. 

 

Esperamos que la información que suministraremos a continuación sea de utilidad para el lector 

para dar respuesta a las interrogantes inicialmente planteadas.
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2 Metodología de valoración 

 

Los métodos de valoración tienen como objetivo estimar un valor para la compañía, pero al ser 

distintas las metodologías que ofrece la literatura, existen diversos grupos de métodos de 

valoración: los métodos basados en el balance de la empresa, métodos basados en cuentas de 

resultado, métodos mixtos, y métodos basados en el descuento de flujo de fondos1. Los resultados 

obtenidos nunca serán exactos ni únicos y dependerán de la situación de la empresa en 

determinado momento, y del método utilizado. 

Los equipos de analistas comprueban y determinan el valor teórico por acción, es decir, el valor 

de la empresa dividido por el número de acciones emitidas por la sociedad. Y veremos más 

adelante que sus resultados difieren, dado que cada analista o equipo de research utilizan distintos 

supuestos.   

Dentro de los métodos más conocidos se encuentran el modelo de descuento de dividendos, 

opciones reales, flujos de caja descontados, y múltiplos o comparables2.  

A continuación se hará una breve explicación del método de múltiplos:  

 

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.    

                                                             
1 Fernández, Pablo. “Valoración de Empresas”, Tercera edición (2005), Gestión 2000. 28p. 
2 Maquieira, Carlos. Finanzas Corporativas, Teoría y Práctica. Santiago, Editorial Andrés Bello, 2010. 

Capítulo 8, pp.249-277. 
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Los requisitos para aplicar este método son los siguientes: 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 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) 

                                                             
3 Maquieira, Carlos. Notas de Clases: Valoración de Empresas. 
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 Value/Sales 

Múltiplo de Variables de industria Específica:  

(Precio /kwh, Precio por tonelada de cobre, valor por m2 construido en retail). 

 

3 Descripción de la Empresa e Industria  

3.1 Reseña histórica 

 

En 1949 Gustavo Toro Quintero abrió un local de cuatro metros cuadrados con un capital de 

quince mil pesos colombianos en el sector céntrico de Guayaquil, en Medellín. Muy pronto fue 

ampliando sus instalaciones hasta ocupar a mediados de la década del 60 una manzana entera del 

lugar donde nació y luego se amplió a tener una sucursal en la calle Colombia y posteriormente 

en el Poblado en 1974 y Envigado en 1981. 

En 1989, ÉXITO inauguró el primero de varios almacenes ubicados fuera de la ciudad de 

Medellín. Éxito Calle 80 abrió sus puertas en la ciudad de Bogotá.  

Desde 1994, la compañía inició un proceso de apertura accionaria, y desarrolló una estrategia de 

crecimiento y consolidación para enfrentar los retos de la entrante competencia internacional, 

abriendo nuevos almacenes en las ciudades de Bogotá, Cali y Medellín. 

La gran expansión llegó con la compra de Cadenalco (Cadena de Almacenes Colombianos S.A) 

a partir de 1999. Ese año se da inicio a la integración progresiva entre las dos cadenas que se 

consolidaría dos años después, cuando se aprobara la fusión de las compañías y el Éxito sería la 

sociedad absorbente. 

En 2007, continuando con la consolidación en el mercado colombiano, comienza la adquisición 

de uno de sus competidores, Carulla Vivero, al obtener el 77.5 por ciento de las acciones de la 

compañía. En Diciembre de 2009, luego de la adquisición del 22.5 por ciento restante de Carulla 

Vivero, Almacenes Éxito alcanza una participación accionaria de 99.84 por ciento, que permite 

en mayo de 2010, la fusión de ambas. 
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 2011 se vuelve el año de la expansión por Latinoamérica, cuando el Éxito compra las cadenas 

Devoto y Disco en Uruguay por cerca de 746 millones de dólares. 

 Las diversas compras, expansiones y registro en ventas y utilidades hacen del Grupo Éxito hoy 

una empresa con cerca de 36.000 empleados directos, ingresos operacionales por 8.8 billones de 

pesos en 2011 y un sin número de servicios complementarios, como viajes, seguros y demás. 

A marzo de 2012 contaba con 418 puntos de venta entre los que se encuentran hipermercados, 

supermercados, tiendas de descuento y tiendas especializadas, distribuidos de la siguiente manera: 

en Colombia 200 Éxito, 75 Carulla, 84 Surtimax y 7 Otros. En Uruguay cuenta con 52 puntos de 

venta distribuidos así: 24 Devoto, 27 Disco y 1 Geant. En la actualidad, el conglomerado francés 

Grupo Casino es el socio mayoritario. Su principal competidor en Colombia es el holding de 

origen chileno Cencosud con sus tiendas Jumbo y Metro. 

Hace una alianza estratégica con la Caja de compensación Cafam, donde los supermercados 

Cafam pasan a manos de Éxito (convirtiéndose en almacenes Éxito, supermercados Carulla o 

tiendas Surtimax dependiendo de estudios de mercado) pero las droguerías Cafam permanecen e 

incluso se expanden a lugares donde Éxito tiene participación.  

En mayo de 2013 Éxito incursionó en el negocio de la telefonía móvil con "Móvil Éxito," un OMV 

que funciona con la red Tigo y cuya SIM se adquiere en las tiendas de la cadena (Éxito, Carulla y 

Surtimax). Inicia el servicio de Giros internacionales. 

En el año 2015 Almacenes Éxito adquiere el 50% de derechos de voto del Grupo GPA, en Brasil; 

y el 100% de Libertad en Argentina. La empresa de Logística y Transporte (LTSA) inicia 

operación, se reestructura el programa de Fidelización de Éxito y Carulla y se realiza la primera 

versión del Mes por la Nutrición Infantil. 

 

 

 

 

 

http://www.historiasdegrandesexitos.com/2014/06/historia-de-cencosud.html
http://www.historiasdegrandesexitos.com/2014/06/historia-de-supermercados-jumbo.html
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3.2 Antecedentes de Almacenes Éxito 

 

 

Observaciones 

Razón Social  ALMACENES ÉXITO S.A. 

Rut  890.900.608-9 

Nemotécnico 

ÉXITO.  

PCAR4 (Bolsa de São Paulo) y CBD (Bolsa de valores de Nueva York): 

Acciones de la subsidiaria Companhia Brasileira de Distribuição 

Industria RETAIL 

Regulación 

SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA (Control) 

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA (1994) 

Tipo de Operación De acuerdo a la nota 1 a los Estados Financieros de Almacenes Éxito SA con 

corte a 31 de marzo de 2017, su objeto social consiste principalmente en: 

1 Adquirir, almacenar, transformar y, en general, distribuir y vender bajo 

cualquier modalidad comercial, incluyendo la financiación de la misma, toda 

clase de mercancías y productos nacionales y extranjeros, al por mayor y al 

detal por medios físicos o virtuales.  

2 La prestación de servicios complementarios tales como el otorgamiento de 

créditos para la adquisición de mercancías, el otorgamiento de seguros, la 

realización de giros y remesas, la prestación de servicios de telefonía móvil, 

la comercialización de viajes y paquetes turísticos, la reparación y 

mantenimiento de bienes muebles, la realización de trámites.  

3 Dar o tomar en arrendamiento locales comerciales, recibir o dar en 

arrendamiento o a otro título de mera tenencia, espacios o puestos de venta o 

de comercio dentro de sus establecimientos mercantiles destinados a la 
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Observaciones 

explotación de negocios de distribución de mercancías o productos y a la 

prestación de servicios complementarios.  

4 Constituir, financiar o promover con otras personas naturales o jurídicas, 

empresas o negocios que tengan como finalidad la producción de objetos, 

mercancías, artículos o la prestación de servicios relacionados con la 

explotación de los establecimientos comerciales.  

5 Adquirir bienes raíces, edificar locales comerciales con destino al 

establecimiento de almacenes, centros comerciales u otros sitios 

adecuados para la distribución de mercancías sin perjuicio de que, 

con criterio de aprovechamientos racional de la tierra, pueda 

enajenar pisos o locales, darlos en arrendamiento o explotarlos en 

otra forma conveniente, así como invertir en inmuebles, promover 

y ejecutar proyectos inmobiliarios de cualquier tipo y de finca raíz.  

6 Aplicar recursos con fines de inversión para la adquisición de acciones, 

bonos, papeles comerciales y otros valores de libre circulación en el mercado 

para el aprovechamiento de incentivos fiscales establecidos por la ley, así 

como efectuar inversiones transitorias en valores de pronta liquidez con fines 

de utilización productiva temporal, celebrar operaciones de factoring en 

firme con recursos propios, constituir garantías sobre sus bienes muebles o 

inmuebles y celebrar operaciones financieras que le permitan adquirir fondos 

u otros activos.  

7 Distribuir como mayorista y minorista combustibles líquidos derivados del 

petróleo a través de estaciones de servicio automotriz, alcoholes, 

biocombustibles, gas natural vehicular y cualquier otro combustible aplicado 

el sector automotor, industrial, fluvial, marítimo y aéreo en todas sus clases. 
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3.3 Unidades de negocio 

Viva Malls 

Vehículo fiduciario inmobiliario con desarrollos en Centros Comerciales y 

Galerías.  

La Compañía cuenta con 12 centros comerciales y 17 galerías comerciales en los 

que se suman más de 4.500 locatarios. 

Tarjeta Éxito 

Es la tercera tarjeta en el mercado colombiano, que permite a los clientes 

acceder a descuentos permanentes y hacer avances en las cajas de los almacenes 

del Grupo Éxito y comprar en diferentes establecimientos comerciales. 

Viajes Éxito 

Ofrece un completo portafolio de turismo vacacional a precios 

competitivos y con cobertura nacional a través de una red de 

agencias en principales almacenes Éxito. Cuenta con alianzas y 

convenios nacionales e internacionales con aerolíneas, hoteles, 

renta de autos, cruceros y asistencia médica en viaje. 

Seguros Éxito 

Ofrece a los clientes un portafolio de productos y servicios con los que 

puedan protegerse, proteger su familia y su patrimonio de una manera 

rápida, fácil y económica. 

Móvil Éxito 

Ofrece a los clientes servicios de telefonía celular apalancados en el 

comercio al detal y con ofertas diferenciadas como redención de Puntos 

Éxito y Carulla por minutos y recibir Puntos por las compras. Es el 

primer operador virtual con internet 4G LTE. 
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Multipagos Éxito 

Los clientes pueden hacer pagos, giros, recargas, abonos y comprar 

seguros a terceros en un solo lugar. 

Todohogar y Colormix 

Catálogos de productos de textil con marcas propias y exclusivas; y productos 

de limpieza, aseo, y artículos para el hogar. 

 

Giros Éxito 

Con una red nacional en los almacenes del Grupo Éxito facilita el envío 

de dinero a personas residentes en el exterior y los giros nacionales al 

interior de Colombia. 

 

3.4 Principales accionistas 

 

En las siguientes gráfica y tabla se muestra la participación de los principales accionistas de 

Almacenes Éxito con corte a marzo de 2017. Las compañías Géant International BV y Géant 

Fonciere BV, filiales del grupo Casino, posee cerca del 52% de la participación accionaria de la 

empresa. 

 

El grupo Casino es un conglomerado empresarial con sede en 

Francia enfocado en hipermercados, supermercados, tiendas de 

descuento, tiendas de conveniencia, cash and carry y cafeterías. 

Dicha organización posee más de 12.960 tiendas alrededor del 

mundo facturando alrededor de 36 billones de euros en ventas 

consolidadas durante el año fiscal 2016 focalizándose en economías emergentes de gran potencial 

de crecimiento en América Latina (Colombia, Brasil, Argentina y Uruguay), África (10 países) y 
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el Sudeste Asiático (Tailandia, Vietnam e India) constituyéndose en el primer retail en Brasil y 

Colombia y el segundo e-commerce en Francia con su marca Cdiscount.   

 

 

Ilustración 1Principales Accionistas del grupo Éxito 

 

Tabla 1Participación accionaria y número de acciones de los principales socios 
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3.5 Filiales 

 

De acuerdo a la nota 1.1 de los Estados Financieros de Almacenes Éxito SA con corte a 30 de 

junio de 2017, las siguientes son algunas de las filiales de la compañía: 

 

Tabla 2 Selección de Filiales de Almacenes Éxito 

 

 

 

A continuación se detallan los objetos sociales de las subsidiarias operativas colombianas y las 

principales subsidiarias operativas ubicadas en el exterior con base en la información suministrada 

en la nota 1.2 de los Estados Financieros de la Compañía. 

 

 

 

 



 
 

17 
 

Almacenes Éxito Inversiones S.A.S. 

 

Su objeto social consiste principalmente en: 

 

- Constituir, financiar, promover, invertir individualmente o concurrir con otras personas naturales 

o jurídicas a la constitución de sociedades, empresas o negocios que tengan por objeto la 

producción o comercialización de bienes, de objetos, mercancías, artículos o elementos o la 

prestación de servicios relacionados con la explotación de los establecimientos comerciales y 

vincularse a dichas empresas en calidad de asociada, mediante aportes en dinero, en bienes o en 

servicios. 

 

- Promover, invertir individualmente o concurrir con otras personas naturales o jurídicas a la 

prestación de redes, servicios y valores agregados de telecomunicaciones, en especial, todas 

aquellas actividades permitidas en Colombia o en el exterior, de telecomunicaciones, telefonía 

móvil celular y servicios de valor agregado. 

 

CDiscount Colombia S.A.S. Su objeto social es principalmente: 

-Lanzar y operar actividades de comercio electrónico en Colombia; 

 

-Celebrar todo tipo de contratos incluyendo pero sin limitarse a, contrato de arrendamiento, 

distribución, operación, asociación, compraventa, asistencia técnica, suministro, inspección, 

control y servicios, para el adecuado desarrollo del objeto social; 

 

-Prestar toda clase de servicios, incluyendo pero sin limitarse, de administración, asesoría, 

consultoría, técnicos, de presentación, para el adecuado desarrollo del objeto social; y 

 

-Desarrollar cualquier actividad lícita. 

 

Companhia Brasileira de Distribuição - CBD. Su objeto social principal es la venta de productos 

fabricados, semi-fabricados o materias primas brasileñas así como extranjeras, de cualquier tipo o 

especie, naturaleza o calidad, a condición de que la venta de estos productos no esté prohibida por 

la ley. 
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Directamente o a través de sus subsidiarias (Grupo GPA) se dedica a la venta al por menor de 

alimentos, ropa, electrodomésticos, tecnología y otros productos a través de su cadena de 

hipermercados, supermercados, tiendas especializadas y tiendas por departamentos, 

principalmente bajo las marcas "Extra Hiper", "Extra Super", "Minimercado Extra", "Assai ", 

"Ponto Frio" y "Casas Bahia", así como las plataformas de comercio electrónico 

“CasasBahia.com”, “Extra.com”, “Pontofrio.com”, “Barateiro.com”, “Partiuviagens.com” y 

“Cdiscount.com” y la marca del centro comercial de barrio “Conviva”. 

 

La Matriz adquirió el 100% de la sociedad Onper Investments 2015 S.L., la cual es propietaria 

indirecta del 18.72% del capital y del 49.97%, de los derechos de voto de Companhia Brasileira 

de Distribuição - CBD. 

 

El 1 de octubre de 2015, mediante reunión del directorio de C-latam S.A., subsidiaria de 

Companhia Brasileira de Distribuição - CBD, se decidió proceder a la suspensión de actividades, 

la disolución y liquidación, la venta de acciones o cualquier otro acto conexo de la misma, debido 

a su desarrollo y rendimiento. Los resultados de esta compañía no se clasificaron como una 

operación discontinuada dado que no se considera significativa para la Matriz. 

 

Devoto Hermanos S.A. Sociedad domiciliada en Uruguay. Su actividad principal es la 

comercialización minorista en plaza de productos de consumo masivo a través de una cadena de 

supermercados ubicados en los departamentos de Montevideo, Canelones y Maldonado. 

 

Distribuidora de Textiles y Confecciones S.A. Su objeto social consiste principalmente en 

adquirir, almacenar, transformar, confeccionar, vender y en general distribuir bajo cualquier 

modalidad toda clase de mercancías textiles de confección nacional o extranjera y adquirir, dar o 

tomar en arrendamiento bienes raíces con destino al establecimiento de almacenes, centros 

comerciales u otros sitios adecuados para la distribución de mercancías y la venta de bienes o 

servicios.  

 

Éxito Viajes y Turismo S.A.S. Su objeto social consiste principalmente en la explotación de las 

actividades relacionadas con el servicio de turismo, así como la representación turística y el 
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establecimiento de agencias de viajes en cualquiera de sus modalidades y la promoción del turismo 

nacional e internacional. El término de duración de la sociedad es indefinido. 

 

Gemex O & W S.A.S. Su objeto social consiste principalmente en la comercialización de todo 

tipo de productos y servicios a través de los canales de venta alternativos, tales como y sin limitarse 

al canal de venta directa o por catálogo, a través de páginas web o comercio electrónico, a través 

de máquinas dispensadoras, y en general a través de todos aquellos canales que se sirvan de 

tecnologías o métodos especiales de comercialización de bienes y servicios. 

 

Libertad S.A. Su objeto social consiste principalmente en la explotación de supermercados y 

almacenes mayoristas, realizando para ello todo tipo de operaciones afines y complementarias 

relacionadas con su objeto. La Matriz adquirió el 100% de dicha sociedad a través de la subsidiaria 

Onper Investments 2015 S.L. 

 

Logística, Transporte y Servicios Asociados S.A.S. Su objeto social consiste principalmente en 

la prestación de los servicios de transporte de carga nacional e internacional, aérea, terrestre, 

marítima, fluvial, férrea y multimodal de todo tipo de mercancía en general. El término de duración 

de la sociedad es indefinido. 

 

Mercados Devoto S.A. Sociedad domiciliada en Uruguay. Su actividad principal es la 

comercialización minorista en plaza de productos de consumo masivo a través de una cadena de 

supermercados ubicados en los departamentos de Montevideo, y Maldonado. 

 

Patrimonio Autónomo Centro Comercial: El objeto social es desarrollar la operación del centro 

comercial San Pedro Etapa II, el cual comprende mantener la titularidad jurídica del inmueble, 

suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y 

terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto impartan los fideicomitentes 

al administrador inmobiliario contratado; incluye además administrar los recursos, efectuar los 

pagos que se requieran para atender las administración y operación de los locales y demás unidades 

que lo conforman.  
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Patrimonio Autónomo Centro Comercial Viva Barranquilla: Tiene por objeto social, en la 

etapa de desarrollo, recibir y mantener la titularidad jurídica del inmueble y de los que a futuro los 

fideicomitentes instruyan o requieran aportar, suscribir los contratos de arrendamiento, sus 

prorrogas, renovaciones, modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que 

para tal efecto imparta el fideicomitente (la Matriz) en su condición de administrador inmobiliario; 

incluye además administrar los recursos, efectuar los pagos que se requieran para atender las 

administración y operación de los locales y demás unidades que lo conforman. 

 

Patrimonio Autónomo Iwana: El objeto social es desarrollar la operación del centro comercial 

Iwana, el cual comprende mantener la titularidad jurídica del inmueble, suscribir los contratos de 

arrendamiento, sus prórrogas, renovaciones, modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las 

instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la Matriz) en su condición de 

administrador inmobiliario; incluye además administrar los recursos, efectuar los pagos que se 

requieran para atender las administración y operación de los locales y demás unidades que lo 

conforman.  

 

Patrimonio Autónomo San Pedro Etapa I: El objeto social es desarrollar la operación del centro 

comercial San Pedro Plaza, el cual comprende mantener la titularidad jurídica del inmueble, 

suscribir los contratos de arrendamiento, sus prórrogas, renovaciones, modificaciones y 

terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto impartan los fideicomitentes 

al administrador inmobiliario contratado; incluye además administrar los recursos, efectuar los 

pagos que se requieran para atender las administración y operación de los locales y demás unidades 

que lo conforman.  

 

Patrimonio Autónomo Viva Laureles: El objeto social es desarrollar la operación del centro 

comercial Viva Laureles, el cual comprende mantener la titularidad jurídica del inmueble, 

suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y 

terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la 

Matriz) en su condición de administrador inmobiliario; incluye además administrar los recursos, 

efectuar los pagos que se requieran para atender la administración y operación de los locales y 

demás unidades que lo conforman. 
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Patrimonio Autónomo Viva Sincelejo: El objeto social es desarrollar la operación del centro 

comercial Viva Sincelejo, el cual comprende mantener la titularidad jurídica del inmueble, 

suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y 

terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la 

Matriz) en su condición de administrador inmobiliario; incluye además administrar los recursos, 

efectuar los pagos que se requieran para atender las administración y operación de los locales y 

demás unidades que lo conforman. 

 

Patrimonio Autónomo Viva Villavicencio: El objeto social es desarrollar la operación del centro 

comercial Viva Villavicencio, el cual comprende mantener la titularidad jurídica del inmueble, 

suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, modificaciones y 

terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el fideicomitente (la 

Matriz) en su condición de administrador inmobiliario; incluye además administrar los recursos, 

efectuar los pagos que se requieran para atender las administración y operación de los locales y 

demás unidades que lo conforman. 

 

Patrimonio Autónomo Viva Palmas: Tiene por objeto social en la etapa de desarrollo recibir y 

mantener la titularidad jurídica del inmueble y de los que a futuro los Fideicomitentes instruyan o 

requieran aportar, suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, renovaciones, 

modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto imparta el 

fideicomitente (la Matriz) en su condición de administrador inmobiliario; incluye además 

administrar los recursos, efectuar los pagos que se requieran para atender las administración y 

operación del inmueble.  

 

Patrimonio Autónomo Viva Malls: El objeto social principal es la adquisición, directa o 

indirecta, de los derechos reales sobre activos inmobiliarios, principalmente galerías y centros 

comerciales, su desarrollo y el desarrollo de otros activos inmobiliarios, así como su explotación 

y operación. Dentro del objeto el patrimonio podrá arrendar a terceros o a partes relacionadas los 

locales, concesionar los espacios que hacen parte de los activos inmobiliarios, realizar la 

explotación, el mercadeo, y el mantenimiento de estos, buscar su financiación y disponer de 
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aquellos activos, así como todas las actividades conexas y necesarias para cumplir con los fines 

del negocio.  

 

Patrimonio Autónomo Centro Comercial Viva Riohacha: Tiene por objeto social en la etapa 

de desarrollo recibir y mantener la titularidad jurídica del inmueble y de los que a futuro el 

fideicomitente instruya o requiera aportar, suscribir los contratos de arrendamiento, sus prorrogas, 

renovaciones, modificaciones y terminaciones, de acuerdo con las instrucciones que para tal efecto 

imparta el fideicomitente (la Matriz) en su condición de administrador inmobiliario; incluye 

además administrar los recursos, efectuar los pagos que se requieran para atender las 

administración y operación de los locales y demás unidades que lo conforman. 

 

Supermercados Disco del Uruguay S.A. Sociedad domiciliada en Uruguay. Tiene por actividad 

principal la comercialización minorista en plaza de productos de consumo masivo a través de una 

cadena de supermercados ubicados en los departamentos de Montevideo, Canelones y Maldonado. 

 

Ilustración 2 Malla societaria 
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3.6 Antecedentes de la industria 

 

Nombre de la 

Empresa 

CENCOSUD S.A. 

Ticker o 

Nemotécnico 

CENCOSUD (Bolsa de Santiago) 

CNCO (Bolsa de Nueva York) 

Clase de Acción A la fecha actual, el patrimonio de la sociedad está dividido en 

2.862.536.947 acciones de igual valor pertenecientes a una serie única. 

Derechos de cada 

Clase 

Acciones comunes 

Mercado donde 

Transa sus 

acciones 

IPSA 

IGPA 

Descripción de la 

Empresa 

(profile)  

Cencosud S.A. es una de las principales y más prestigiosas Compañías en 

el mercado de Retail en Latino América, con presencia en los 5 mercados 

más desarrollados de la región y líder en estrategia de retail integrado en 

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 a más de 140.000 personas. 

A fin del año 2015 mantiene 944 supermercados, 95 tiendas de 

Mejoramiento del Hogar, 88 Tiendas por Departamento, 53 Centros 

Comerciales y una cartera de retail financiero que alcanza 

aproximadamente USD 1.8 MM en toda la región que, en conjunto ha 

incrementado la utilidad neta en más de un 21% desde el año 2014. En 

términos de participación en la región son una de las 3 mayores empresas 

en participación de mercado en cada uno de los negocios y países donde 

están localizados. 
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Nombre de la 

Empresa 

CENCOSUD S.A. 

Sector e 

Industria 

(Clasificación 

Industrial) 

Retail 

Negocios en que 

se encuentra 

EBITDA no ajustado a 2016 (CLP Millones)  

Tabla 3 EBITDA de Cencosud  por país a diciembre de 2016 

 Chile Argentina Brasil Perú Colombia 

EBITDA 595.368  
 

354.513  
 

6.427  
 

85.835  
 

34.306  
 

 

La división de negocios más relevante es la de Supermercados, 

representando aproximadamente 72,5% y 55,8% de las ventas y del 

EBITDA ajustado, respectivamente. En segundo lugar, es la división más 

relevante en términos de ingresos es Mejoramiento del Hogar, le sigue 

Tiendas por Departamento. La división de Centros Comerciales representa 

sólo 2,3% de los ingresos, sin embargo es la segunda división más 

relevante en términos de EBITDA, contribuyendo con aproximadamente 

un 24,1% del EBITDA ajustado consolidado de Cencosud. Finalmente, la 

división de servicios financieros representa aproximadamente 1,7% y 

10,7% de los ingresos y EBITDA ajustado respectivamente. 
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Nombre de la 

Empresa 

CENCOSUD S.A. 

 

Ilustración 3 Ingresos Cencosud 

 

Ilustración 4 EBITDA Ajustado 
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Nombre de la Empresa S.A.C.I. FALABELLA 

Ticker o Nemotécnico Falabella 

Clase de Acción A la fecha actual, el patrimonio de la 

Sociedad está dividido en 2.434.465.103 acciones de 

igual valor pertenecientes a una serie única. 

Derechos de cada Clase Acciones comunes 

Mercado donde Transa sus 

acciones 

 

Bolsa de Valores de Santiago 

Bolsa de Valores Electrónica de Chile 

Bolsa de Valores de Valparaíso 

Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). 

Descripción de la Empresa (profile)  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 sumó 

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. 

Sector e Industria (Clasificación 

Industrial) 

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

Negocios en que se encuentra Tabla 4 EBITDA Falabella por segmento 

 

 

3.7 Antecedentes financieros Grupo Éxito 

 

 

Observaciones 

Bono CBRDA2 (Serie Única) (Emisión N°12) 

Nemotécnico BRPCARDBS0A9 

Fecha de Emisión  12/09/2014 (Se comenzó a comercializar el 17/09/2014) 

Valor Nominal (VN o D) 1.000 

Moneda R$ (Reales) 

Tipo de Colocación Extranjera 

Fecha de Vencimiento  12/09/2019 

Tipo de Bono Francés  

Tasa Cupón (kd) 

107% de DI (Brazil Interbank Deposit Rate) (Tasa Flotante), El valor 

nominal será amortizado en 2 cuotas (50% c/u) la primera cuota el 12 

de septiembre de 2018 y la última al vencimiento. 
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Observaciones 

Periodicidad  6 meses 

Número de pagos (N) 

10 pagos  

 

Periodo de Gracia No tiene periodo de gracia 

Motivo de la Emisión 

Inversiones. (Los recursos captados mediante la colocación se 

destinarán al refuerzo de capital de trabajo de las Actividades de la 

Emisora relacionadas con el agronegocio) 

Clasificación de Riesgo brAAA/Estable/ (Standard & Poor’s) 

Tasa de colocación o de 

mercado el día de la 

emisión (kb) 

0,043593% Estimada con el precio de Venta. 

Precio de venta el día de la 

emisión. 

R$ 1.000,43593000 

Valor de Mercado 

Se transó sobre la par, el día de la emisión al precio indicado en el 

punto anterior.  

El valor más reciente transado fue el 18 de agosto de 2017 por un 

valor de R$1.048,59835 
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4 Valoración de Almacenes Éxito 

 

A continuación se presentan los Estados Financieros de Almacenes Éxito: 

 

 

 

Tabla 5 Estados financieros de Almacenes Éxito 
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Continuación del Estado de cambios en la situación financiera comparativo: 
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32 
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Continuación Estado Consolidado de Efectivo 

 

 

En la siguiente gráfica se observa el comportamiento de los activos de la compañía, los cuales, 

previo a la adquisición de la filial brasileña en 2015, se concentraban en mayor grado en activos 

no corrientes (60%) en comparación de los activos corrientes (40%). Tras dicha adquisición, la 

participación de ambos rubros fue cercana al 50%.  

 

Ilustración 5 Activos Totales 
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Previo a la adquisición de la filial brasileña, la compañía se financiaba en mayor medida por 

recursos propios (80%-70%) seguido de recursos de terceros (20%-30%). Este comportamiento se 

modifica a partir de 2015, año en el cual la proporción cambia a 30% y 70%, respectivamente. 

Gran parte del endeudamiento adquirido por la compañía correspondió a pasivos corrientes, cuya 

participación varió de cerca del 90% del pasivo total a cerca del 70% después de la adquisición.  

 

Ilustración 6 Pasivos Totales 
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Ilustración 7 Pasivos y Patrimonio Éxito 2013 - 2017 S1 

 

En cuanto a los ingresos, el incremento significativo de este rubro obedece a los ingresos 

generados por la filial brasileña. Pese a ello, el margen bruto se mantuvo cerca del 25%. Respecto 

de los márgenes operacional y neto, estos se redujeron del 6% y del 5% (2014), respectivamente, 

al 4% y 1% (2017 S1). 
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Ilustración 8 Ingresos Ordinarios y Utilidad del Éxito 2014 - 2017 S1 

 

4.1 Estructura de Capital de Almacenes Éxito 

 

Deuda Financiera de la Empresa:  

 

Para el cálculo de la deuda financiera de la compañía, se utilizaron las Notas a los Estados 

Financieros correspondientes a los rubros “Deuda Financiera, neta” y “Otros pasivos financieros”.  

 

Se consideraron los siguientes rubros debido a que corresponden a obligaciones que generan 

intereses bancarios: 

 

 Sobregiros. 

 

 Préstamos bancarios: En sus componentes corriente y no corriente. Corresponden a 

obligaciones financieras contraídas en agosto de 2015 por Almacenes Éxitos a través de 

la compañía española Onper Investment 2015 SL con bancos nacionales por $3.25 
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billones de pesos y con bancos del exterior por 400 millones de dólares, con el propósito 

de adquirir las operaciones de la Companhia Brasileira de Distribuição.  

 

 Arrendamientos financieros: En sus componentes corriente y no corriente. 

 

 Cartas de crédito. 

 

 Bonos emitidos: En sus componentes corriente y no corriente. Corresponden a títulos de 

deuda emitidos por la Companhia Brasileira de Distribuição con el fin de “fortalecer su 

capital de trabajo, mantener su estrategia de efectivo y de alargamiento de su perfil de 

deuda y de inversión”. Dichos instrumentos no poseen cláusulas de repactación, no son 

convertibles en acciones y no poseen garantía, excepto para las emisiones de las 

subsidiarias, en las cuales el aval es ejercido por la subsidiaria.  

 

 Papeles comerciales: Corresponde a emisión de títulos de deuda por parte de la 

Companhia Brasileira de Distribuição 

Por otra parte, se omitieron los siguientes rubros por no ajustarse a la condición anteriormente 

mencionada: 

 Opciones de venta (put options) 

 

 Venta de cartera 

 

 Instrumentos financieros: En sus componentes corriente y no corriente. 

 

 Recaudos recibidos para terceros: Corresponde principalmente a ingresos recibidos 

para la Companhia Brasileira de Distribuição, pagos recibidos por la Tarjeta de crédito 

Éxito y recaudos recibidos para la subsidiaria Éxito Viajes y Turismos SAS.  
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Tabla 6 Deuda financiera de Almacenes Éxito 

 

Patrimonio Económico de la empresa 

Tabla 7 Patrimonio Económico de Almacenes Éxito 

 

 

 

El valor de la empresa (V) corresponde a la sumatoria de la deuda financiera, calculada en el 

numeral anterior, y el patrimonio económico. Este último resulta de multiplicar el valor de la 

acción (dividido entre un millón para efectos de consistencia de los datos) por la cantidad de las 

acciones con corte a junio 30 de 2017. 

La razón deuda financiera a valor de la empresa (B/V) se obtuvo dividiendo el valor de la deuda 

financiera, calculado en el punto anterior, entre el valor de la empresa. 
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Tabla 8 Valor de la empresa 

 

 

4.2 Costo Patrimonial y Costo de Capital de Almacenes Éxito 

 

Beta de la Acción  

 

Para medir el grado de variabilidad de la rentabilidad de una acción respecto a la rentabilidad 

promedio del "mercado" en que se negocia, se calculó el beta de la acción. Dicho beta mide el 

'riesgo sistemático' o 'de mercado; es decir, el tipo de riesgo no diversificable. Cuanto más volátil 

sea una acción con respecto al índice del mercado, tanto mayor será su 'riesgo de mercado'. 

 

Para el cálculo del beta de la acción se descargaron los precios de la acción de Almacenes Éxito y 

de un índice bursátil de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). A continuación se enumera y se 

hace una breve descripción de los diferentes índices existentes y se indica cuál de ellos fue 

empleado en el cálculo anteriormente mencionado: 

 

 COLSC: Índice de renta variable cuyas iniciales significan Índice Small Cap Colombia. 

Se compone de las quince acciones de las empresas más pequeñas en capitalización 

bursátil que pertenecen al índice COLEQTY. Se descartó su uso para el cálculo del beta 

de la acción de Éxito que el índice COLCAP resulta ser un mejor proxy del mercado 

accionario colombiano dada la mayor cantidad de acciones que considera. 

 

 COLIR: Índice de renta variable cuyas iniciales significan en español “Reconocimiento 

de Emisores”. 

 COLTES LP: Índice de renta fija. 

 

 COLTES UVR: Índice de renta fija. 
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 COLTES: Índice de renta fija enfocado en títulos de deuda pública (TES). 

 

 COLTES CP: Índice de renta fija. 

 

Los cuatro anteriores índices se descartaron para el cálculo del beta de la acción de Éxito dado que 

pertenecen al mercado de renta fija. 

 

 COLIBR: Índice de mercado monetario que replica una inversión que renta a la tasa IBR 

Overnight, la cual es calculada y publicada a diario por el Banco de la República 

permitiendo así realizar seguimiento al mercado monetario colombiano. Por sus 

características se omite en el cálculo del beta de las acciones de Almacenes Éxito. 

 

 COLCAP: Índice de renta variable que refleja las variaciones de los precios de las 

acciones de las empresas más líquidas de la Bolsa en el que la participación de cada título 

se determina con base en el valor de la capitalización bursátil ajustado. Se seleccionó este 

índice dado que es calculado de forma permanente siendo publicado de forma intradiaria, 

diaria y mensual. 

 

En la siguiente tabla se muestra la canasta de títulos de renta variable que componían el índice 

COLCAP a junio 30 de 2017. Se observa que las acciones de Almacenes Éxito se ubican en la 

décimo tercera posición entre los veinticuatro títulos con mayor capitalización en la Bolsa. 
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Tabla 9 Canasta de títulos de renta variable 

 

 

 COLEQTY: Índice de renta variable compuesta por las cuarenta acciones con mejor 

función de selección dentro de la Bolsa. 

 

Después de seleccionar el índice COLCAP, se elaboró la siguiente gráfica del comportamiento 

histórico de los precios expresados en pesos colombianos de la acción de Almacenes Éxito, 

representada en la curva azul, y del Índice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia, reflejado 

en la curva naranja. Allí se observa un patrón similar entre los precios de la acción y el proxy 

elegido entre marzo de 2012 y junio de 2015. Sin embargo, durante el segundo semestre de 2015 

se evidencia una caída pronunciada en el precio de la acción de Éxito producto de la adquisición 

de la Companhia Brasileira de Distribuição y de las demás filiales de la compañía en Uruguay y 

Argentina. 
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Tabla 10 Evolución precio de la acción Éxito vs precio 

 

 

Posteriormente, se calcularon los betas y los P-value de los precios de la acción de Éxito y del 

proxy del mercado seleccionado (COLCAP) empleando el aplicativo E-views. A continuación se 

consolidan los resultados obtenidos: 

Tabla 11 Beta de la acción y p-value 

  2013 2014 2015 2016 2017* 

Beta de la Acción 0,90 1,09 1,02 1,28 1,41 

p-value (significancia)  0,00  0,00  0,00  0,00  0,00 

Presencia Bursátil (%)  100% 100% 100% 100% 100% 

 

Como se observa en la anterior tabla, el riesgo no diversificable de Almacenes Éxito se ha 

incrementado desde 2013 hasta el primer semestre de 2017 como consecuencia de la adquisición 

de las filiales que actualmente posee en Brasil, Uruguay y Argentina.  
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En el anexo n. 6.1 se presentan los datos arrojados en dichas regresiones, los cuales fueron 

corroborados utilizando la función de Excel +PENDIENTE() y de la elaboración de una gráfica 

de dispersión de los retornos de los precios de la acción de Éxito y del índice COLCAP en períodos 

acumulados de dos años. 

La información de referencia para el mercado Colombiano es una tasa libre de riesgo en pesos 

colombianos que asciende a 6,755% (Bono emitido por el gobierno –TES- con un horizonte de 10 

años). De manera similar, el premio por riesgo de mercado es de 8.2%, dicho dato fue ubicado en 

la página web de Damodaran a Enero de 2017.  

Para poder computar el costo de capital de la empresa, es necesario identificar los riesgos 

relacionados a la deuda financiera (beta de la deuda), a las operaciones de Éxito (beta sin deuda) 

y el riesgo financiero de acuerdo a la estructura de financiamiento de largo plazo de la compañía 

(beta con deuda). 

 

Costo de la Deuda  bk  

Corresponde al costo que tiene una empresa para desarrollar su actividad o un proyecto de 

inversión a través de su financiación en forma de créditos y préstamos o emisión de deuda. 

Dado que la empresa no registra deuda vigente en bonos de largo plazo, se utilizó como 

aproximación al costo de la deuda, la relación entre gastos financieros sobre deuda financiera neta. 

En promedio, el costo de la deuda asciende a un 8,58%. Se podría aseverar que dado que el costo 

de endeudamiento es mayor que la tasa libre de riesgo, la deuda es riesgosa, por lo que resulta 

necesario estimar el Beta de la deuda utilizando el modelo CAPM. 

http://economipedia.com/definiciones/emision-de-deuda.html
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Tabla 12 Costo de la Deuda. 

 

 

Beta de la Deuda  b  

Utilizando el modelo de valoración CAPM y la tasa de costo de la deuda, se calculó el beta de la 

deuda de la empresa. 

 

Para tales efectos, el premio por riesgo de mercado aplicado fue de 8,20%, de acuerdo a lo 

evidenciado en Damodaran, al filtrar por Colombia, como se muestra a continuación:  

 

Tabla 13 Damodaran total equity risk premium 

 

 

    

   

   

 𝛽𝑑 =
𝑘𝑏 − 𝑟𝑓

(𝐸(𝑅𝑚) − 𝑟𝑓))
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 𝛽𝑑 =
8,58% − 6,755%

(8,20%)
 

 

 
𝛽𝑑 =  0,22256098  

 
  

 

Beta de la Acción  DC

p

/  Corresponde al valor obtenido a través de la regresión econométrica de 

los precios de las acciones de Almacenes Éxitos respecto del proxy del mercado seleccionado 

(COLCAP) correspondiente al período comprendido entre julio 01 de 2015 y junio 30 de 2017. 

 

Tabla 14 Beta de la Acción 

2017 

Beta de la Acción 1,41 

 

Beta Patrimonial Sin Deuda  DS

p

/  

 

Para el cálculo del beta patrimonial sin deuda se requiere utilizar la fórmula de Rubenstein (1973) 

dado que la compañía posee riesgo: 

𝜷𝑷
𝑪𝑫 = 𝜷𝑷

𝑺𝑫 [𝟏 + (𝟏 − 𝒕𝒄) (
𝑩

𝑷
)] − 𝜷𝑫(𝟏 − 𝒕𝒄) (

𝑩

𝑷
) 

 Beta de la acción (𝛽𝑃
𝐶𝐷) 

 Tasa impositiva: 

Para el cálculo del impuesto se tomaron las ventas por segmentos operacionales, que para el caso 

de Almacenes Éxito, corresponden a los países en los cuales tienen participación. Se calculó una 

tasa de impuestos promedio ponderada con base en las ventas realizadas por la compañía durante 

los años 2016 y 2015. Como se muestra a continuación, se halló la participación relativa de las 
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ventas de cada segmento operacional, se multiplicó la tasa del impuesto a la renta de cada 

segmento por su porcentaje de participación relativa y los resultados se sumaron: 

Como se muestra a continuación, se halló la participación relativa de las ventas de cada segmento 

operacional, se multiplicó la tasa del impuesto a la renta de cada segmento por su porcentaje de 

participación relativa y se sumaron los resultados obtenidos: 

Tabla 15 Participación por país 2016 y 2015 

 

 

Adicionalmente, con la información presentada en el estado de resultados, se halló la tasa 

impositiva real para los años 2016, 2015 y 2014 dividiendo el “Gasto por impuesto” entre la 

“Ganancia (pérdida) antes de impuestos por operaciones continuadas”. Posteriormente, se calculó 

un promedio simple el cual da como resultado un 33,56%, el cual es similar al cálculo de los dos 

años que se presentó anteriormente. 
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Tabla 16 Tasa impositiva real para los años 2016, 2015 y 2014 

 

 

 

 Estructura de capital promedio (B/P): La cual fue calculada en el punto 4.1 “Estructura de 

capital de Almacenes Éxito” 

 

Tabla 17 Estructura de capital promedio 

 

 

Remplazando los valores en la ecuación: 

𝜷𝑷
𝑪𝑫 = 𝜷𝑷

𝑺𝑫 [𝟏 + (𝟏 − 𝒕𝒄) (
𝑩

𝑷
)] − 𝜷𝑫(𝟏 − 𝒕𝒄) (

𝑩

𝑷
) 

1,41 = 𝛽𝑃
𝑆𝐷[1 + (1 − 0,34)(1,5035)] − 0,2226(1 − 0,34)(1,5035) 

𝜷𝑷
𝑺𝑫 =

1,6308

1.9923
= 𝟎, 𝟖𝟏𝟖𝟓 
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Beta Patrimonial Con deuda  DC

p

/  

 

Para su cálculo se recurrió nuevamente a la fórmula planteada por Rubenstein (1973) remplazando 

los siguientes valores: 

𝜷𝑷
𝑪𝑫 = 𝜷𝑷

𝑺𝑫 [𝟏 + (𝟏 − 𝒕𝒄) (
𝑩

𝑷
)] − 𝜷𝑫(𝟏 − 𝒕𝒄) (

𝑩

𝑷
) 

 Tasa impositiva de largo plazo: Se calculó un promedio aritmético de las tasas impositivas 

de Brasil y Colombia dada la participación relativa de los ingresos ordinarios obtenidos 

en dichos países. 

 

Tabla 18 Tasa impositiva de largo plazo 

 

 Estructura de capital objetiva (B/P) 

 

Tabla 19 Estructura de capital objetiva 

 

Remplazando los valores en la ecuación: 

𝜷𝑷
𝑪𝑫 = 0,8185[1 + (1 − 0,35)(1,588)] − 0,2226(1 − 0,35)(1,588) 

𝜷𝑷
𝑪𝑫 = 𝟏, 𝟒𝟑𝟑 
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Costo Patrimonial  pk  

Con la finalidad de determinar la tasa de rendimiento requerido por los inversionistas realizamos 

el siguiente cálculo:  

 

Utilizando CAPM se estimó la tasa de costo patrimonial, usando el beta patrimonial con deuda 

que incluye la estructura de capital objetiva de la empresa. 

 

𝑘𝑝= 𝑟𝑓+[𝐸(𝑅𝑚)−𝑟𝑓]∙𝛽𝑝𝐶/𝐷 

Donde: 

Rf=Tasa libre de riesgo 

E(Rm)-rf= Prima por riesgo no diversificable 

𝛽𝑝𝐶/𝐷=Beta patrimonial con deuda 

Remplazando los valores en la ecuación: 

𝑘𝑝= 6,755%+8,20%∙1,433 

 

𝑘𝑝= 18,51% 

 

Costo de Capital  0k  

Para determinar la tasa de rendimiento que los proveedores de capital requieren como una 

compensación respecto a su contribución de capital 

 

Utilizando el Costo de Capital Promedio Ponderado (WACC) se estimó el costo de capital para 

Almacenes Éxito. Para ello se empleó la siguiente ecuación: 

𝐾𝑜 = 𝐾𝑝 ∗
𝑃

𝑉
+ 𝐾𝑏(1 − 𝑡𝑐) ∗

𝐵

𝑉
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Donde: 

Kp=Costo patrimonial 

P/V=Razón patrimonio a valor de la empresa. 

Kb=Costo de la deuda.  

B/V=Razón patrimonio a valor de la empresa.  

tc=Tasa impositiva 

Remplazando los valores en la ecuación: 

𝐾𝑜 =18,51% ∙ 38,6%+8,58% (1−0,35) ∙ 61,4% 

𝑲𝒐 = 𝟏𝟎, 𝟓𝟖%  

 

4.3 Valoración de la Empresa por Múltiplos  

 

Parte de la posibilidad de comparar los valores de dos o más activos que se consideran similares 

o comparables por el mercado. Dos firmas son comparables cuando estas poseen riesgos, tasas de 

crecimiento, características de flujo de cajas parecidas. 

4.3.1 Valores para la Industria: 

 

Se consideraron a Cencosud y Falabella como las compañías similares a Almacenes Éxito SA 

debido a: 

 Rubro en el que ejecutan su giro: Retail 
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Tabla 20 Segmentos de Falabella, Cencosud y Almacenes Éxito 

 

La siguiente tabla muestra los ingresos de actividades ordinarias de Censosud y Falabella por línea 

de negocio permitiendo observar que los ingresos de Cencosud son originados, principalmente, de 

la línea “supermercados” mientras que, en el caso de Falabella, dicha línea de negocio corresponde 

al 18% del total de sus ingresos ordinarios. 

Tabla 21 Ingresos de actividades ordinarias de Censosud y Falabella 

Cencosud 

 

Falabella 
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 Riesgos que afrontan: 

 

 Desaceleración económica en los países donde operan. Afectación en el gasto de consumo. 

 

 Rápidos y enormes cambios tecnológicos que transforman los hábitos de consumo. Migración 

a canales online, reducción en la dotación de vendedores, Big Data, etc. 

 

 Incremento de la competencia con grandes retailers globales online. Por ejemplo: Amazon, 

Alibaba e eBay. 

 

 Inseguridad generada por la delincuencia. 

 

 Riesgos de crédito asociados a la financiación a través de tarjetas de crédito. 

 

 Ubicación geográfica donde operan: Las tres compañías afrontan riesgos, 

oportunidades y amenazas similares en los países latinoamericanos en los cuales realizan 

su giro.  

 

Tabla 22 Ubicación Geográfica de Falabella, Cencosud y Almacenes Éxito 

 

La siguiente tabla muestra los ingresos de actividades ordinarias de Censosud y Falabella 

clasificados según los países en los que estos se generan. En el caso de Cencosud, el 67% de sus 

ingresos fueron originados en Chile y Argentina mientras que, en el caso de Falabella, estos se 

originan en un 51% en Chile. 
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Tabla 23 Ingresos de actividades ordinarias de Censosud y Falabella por pais 

Cencosud 

 

Falabella 

 

 Negociación de instrumentos financieros en Bolsa: Las tres compañías tranzan 

instrumentos del activo en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE). Adicionalmente, 

sus matrices se ubican en países miembros de la Alianza del Pacífico comercializando sus 

instrumentos en el Mercado Integrado Latinoamericano. Lo anterior implica la aplicación 

de un marco normativo estandarizado para los títulos allí tranzados. En el caso de 

Almacenes Éxito, la compañía cotiza también en la Bolsa de Valores de São Paulo.  

 

Para el cálculo de los múltiplos se utilizaron los siguientes datos, los cuales serán explicados a 

continuación: 
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Tabla 24  Datos Cencosud y Falabella a junio 2017 y 2016. 

 

 Market price per share: Precios de cierre de las acciones de Cencosud y Falabella 

tomados de www.infobolsa.es con corte a junio 30 de 2016 y junio 30 de 2017. 

 

 Número de acciones: Datos tomados de las notas de los Estados Financieros. 

 

 Earnings per share: Para el cálculo de las ganancias por acción, se requiere calculas la 

utilidad neta del período comprendido entre julio de 2016 y junio de 2017 para lo cual se 

toma el dato correspondiente a la vigencia 2017 (enero a diciembre), se restan los 

resultados obtenidos durante el primer semestre de 2016 y se adicionan los resultados 

obtenidos durante el primer semestre de 2017. Lo anterior considerando que para el 

cálculo de los múltiplos, los valores correspondientes al Estado de resultados han de 

considerarse en términos anuales.  

 

 

 

 

 

 

http://www.infobolsa.es/
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En el caso de Cencosud: 

 

En el caso de Falabella: 

 

 Market value of equity: Resulta del producto entre la cantidad de acciones y el precio de 

cierre de las mismas. 

 

 Market value of debt: Datos que resulta de restarle el “Market value of equity” al 

“Enterprise value” (EV) y adicionarle el saldo del rubro “Efectivo y equivalentes al 

efectivo” del Estado de cambio en la situación financiera. 
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 Cash: Dato tomado del Estado de cambio en la situación financiera con corte a junio 30 

de 2016 y de 2017. 

 

 EBITDA: Dato tomado del “Análisis razonado” de Cencosud y Falabella. Para el cálculo 

del EBITDA, se requiere calcular el EBITDA del período comprendido entre julio de 2016 

y junio de 2017 para lo cual se toma el dato correspondiente a la vigencia 2017 (enero a 

diciembre), se restan el EBITDA obtenido durante el primer semestre de 2016 y se 

adiciona el EBITDA obtenido durante el primer semestre de 2017. Lo anterior 

considerando que para el cálculo de los múltiplos, los valores correspondientes al Estado 

de resultados han de considerarse en términos anuales. 

 

Para el caso de Cencosud: 

 

Para el caso de Falabella: 
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 EBIT: Cifra tomada del “Análisis razonado” de Falabella. Para el cálculo del EBIT, se 

requiere calcular el EBIT del período comprendido entre julio de 2016 y junio de 2017 

para lo cual se toma el dato correspondiente a la vigencia 2017 (enero a diciembre), se 

restan el EBIT obtenido durante el primer semestre de 2016 y se adiciona el EBIT 

obtenido durante el primer semestre de 2017. Lo anterior considerando que para el cálculo 

de los múltiplos, los valores correspondientes al Estado de resultados han de considerarse 

en términos anuales. 

 

Para el caso de Cencosud: 

 

 

 

Para el caso de Falabella: 

 

 

 

 Book value of equity: Dato tomado del Estado de cambios en la situación financiera. 

Corresponde al patrimonio total con corte a junio 30 de 2016 y 2017. 
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 Book value of debt: Dato correspondiente a los pasivos totales del Estado de cambio en 

la situación financiera con corte a junio 30 de 2016 y 2017. 

 

 Revenues: Ingresos provenientes de actividades ordinarias, los cuales fueron tomados del 

Estado de Resultados. Se requiere calcular los ingresos ordinarios del período 

comprendido entre julio de 2016 y junio de 2017 para lo cual se toma el dato 

correspondiente a la vigencia 2017 (enero a diciembre), se restan los ingresos obtenidos 

durante el primer semestre de 2016 y se adicionan los ingresos obtenido durante el primer 

semestre de 2017. Lo anterior considerando que para el cálculo de los múltiplos, los 

valores correspondientes al Estado de resultados han de considerarse en términos anuales. 

 

En el caso de Cencosud: 

 

 

 

En el caso de Fabella: 
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 Enterprise value (EV): Cifras tomadas de la plataforma Reuters con corte a junio 30 de 

2017 y 2016. 

 

4.3.2 Múltiplos de Ganancias 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑒𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝r𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝐸𝐵𝐼𝑇 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ

𝐸𝐵𝐼𝑇
 

Tabla 25 Múltiplos de ganancias de la industria 

 

Los datos obtenidos fueron contrastados contra los ratios mostrados por Bloomberg con corte a 

diciembre 11 de 2017. Si bien, los valores calculados y los tomados de Bloomberg no 

corresponden a la misma fecha, estos últimos sirven de referencias para observar qué tan razonable 

fue el cálculo realizado. 
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4.3.3 Múltiplos de Valor en Libros 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒t 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡
 

Tabla 26 Múltiplos de valor en libros de la industria 

 

Los datos obtenidos fueron contrastados contra los ratios mostrados por Bloomberg con corte a 

diciembre 11 de 2017. Si bien, los valores calculados y los tomados de Bloomberg no 

corresponden a la misma fecha, estos últimos sirven de referencias para observar qué tan razonable 

fue el cálculo realizado. 

 

MÚLTIPLOS DE INGRESOS 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑠
 

 

𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 v𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 + 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝑑𝑒𝑏𝑡 − 𝐶𝑎𝑠ℎ

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑠
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Tabla 27 Múltiplos de ingresos de la industria 

 

Los datos obtenidos fueron contrastados contra los ratios mostrados por Bloomberg con corte a 

diciembre 11 de 2017. Si bien, los valores calculados y los tomados de Bloomberg no 

corresponden a la misma fecha, estos últimos sirven de referencias para observar qué tan razonable 

fue el cálculo realizado. 

Indicadores para la empresa: 

La siguiente tabla contiene los principales datos a utilizar para la estimación del precio estimado 

de la acción de Almacenes Éxito a partir de los múltiplos calculados en las líneas anteriores. Los 

datos fueron acumulados desde el 01 de julio de 2016 hasta el 30 de junio de 2017. 

Tabla 28 Principales datos a utilizar en la estimación del precio de la acción de Almacenes 

Éxito 
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Las anteriores cifras se expresan en pesos colombianos. 

A continuación se presenta el cálculo anualizado de las partidas provenientes de los Estados de 

Resultados de Almacenes Éxito: 

INGRESOS 

 

EBITDA 

 

EBIT 

 

GANANCIA POR ACCIÓN 
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Valores de la empresa en base a múltiplos de la Industria: 

A continuación se presentan los valores estimados y la manera en como estos fueron calculados: 

 

PRICE-EARNING (PRECIO UTILIDAD) (PE) 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 = 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑝𝑜𝑟 𝑎𝑐𝑐𝑖ó𝑛 ∗  𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 = $756,20 ∗ 19,42 

𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 = $𝟏𝟒. 𝟔𝟖𝟓 

Tabla 29 PRICE-EARNING 

 

Al comparar el precio estimado de la acción con el precio observado a 30 de junio de 2017, se 

observa que el primero resulta ser inferior en un 4% respecto del segundo. 

 

ENTERPRISE VALUE TO EBITDA (EV/EBITDA) 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 ∗  𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑇𝑜 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = $2.979.216 ∗  11,34 

𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒅𝒆 𝒆𝒎𝒑𝒓𝒆𝒔𝒂 = $𝟑𝟑. 𝟕𝟕𝟖. 𝟓𝟎𝟎 

 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 − 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑚𝑖𝑛𝑜𝑟𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = $33.778.500 − $9.270.050 − $12.095.435 

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 = $𝟏𝟐. 𝟒𝟏𝟑. 𝟎𝟏𝟔 
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𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑎 𝑗𝑢𝑛𝑖𝑜 30 𝑑𝑒 2017 𝑒𝑛 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑜𝑛𝑒𝑠
 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
$12.413.016

447.604
 

𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 = $𝟐𝟕. 𝟕𝟑𝟐 

Tabla 30 ENTERPRISE VALUE TO EBITDA 

 

Al comparar el precio estimado de la acción con el precio observado a 30 de junio de 2017, se 

observa que el primero resulta ser superior en un 81% respecto del segundo. 

 

ENTERPRISE VALUE TO EBIT (EV/EBIT) 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = 𝐸𝐵𝐼𝑇 ∗  𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑇𝑜 𝐸𝐵𝐼𝑇 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = $2.019.446 ∗ 14,72 

𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒅𝒆 𝒆𝒎𝒑𝒓𝒆𝒔𝒂 = $𝟐𝟗. 𝟕𝟏𝟗. 𝟗𝟒𝟐 

 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 − 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑚𝑖𝑛𝑜𝑟𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = $29.719.942 − $9.270.050 − $12.095.435 

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 = $𝟖. 𝟑𝟓𝟒. 𝟒𝟓𝟕 

 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑎 𝑗𝑢𝑛𝑖𝑜 30 𝑑𝑒 2017 𝑒𝑛 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑜𝑛𝑒𝑠
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𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
$8.354.457

447.604
 

𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 = $𝟏𝟖. 𝟔𝟔𝟓 

Tabla 31 ENTERPRISE VALUE TO EBIT 

 

Al comparar el precio estimado de la acción con el precio observado a 30 de junio de 2017, se 

observa que el primero resulta ser superior en un 22% respecto del segundo. 

 

PRICE TO BOOK EQUITY (PBV) 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑛 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜𝑠 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 ∗ 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = $19.711.485 ∗ 1,94 

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 = $𝟑𝟖. 𝟑𝟎𝟔. 𝟑𝟎𝟎 

 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑎 𝑗𝑢𝑛𝑖𝑜 30 𝑑𝑒 2017 𝑒𝑛 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑜𝑛𝑒𝑠
 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
$38.306.300

447.604
 

𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 = $𝟖𝟓. 𝟓𝟖𝟏 

Tabla 32 PRICE TO BOOK EQUITY 
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Al comparar el precio estimado de la acción con el precio observado a 30 de junio de 2017, se 

observa que el primero resulta ser superior en un 458% respecto del segundo. 

VALUE TO BOOK RATIO 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑙𝑖𝑏𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 ∗  𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡o 𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖𝑎 

𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 = $58.625.795 ∗ 1,56 

𝑽𝒂𝒍𝒐𝒓 𝒅𝒆 𝒆𝒎𝒑𝒓𝒆𝒔𝒂 = $𝟗𝟏. 𝟑𝟒𝟑. 𝟔𝟎𝟗 

 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = 𝑉𝑎𝑙𝑜𝑟 𝑒𝑚𝑝𝑟𝑒𝑠𝑎 − 𝐷𝑒𝑢𝑑𝑎 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑒𝑟𝑎 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟é𝑠 𝑚𝑖𝑛𝑜𝑟𝑖𝑡𝑎𝑟𝑖𝑜 

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜 = $91.343.609 − $9.270.050 − $12.095.435 

𝑷𝒂𝒕𝒓𝒊𝒎𝒐𝒏𝒊𝒐 = $𝟔𝟗. 𝟗𝟕𝟖. 𝟏𝟐𝟓 

 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚𝑜𝑛𝑖𝑜

𝐶𝑎𝑛𝑡𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒 𝑎𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠 𝑎 𝑗𝑢𝑛𝑖𝑜 30 𝑑𝑒 2017 𝑒𝑛 𝑚𝑖𝑙𝑙𝑜𝑛𝑒𝑠
 

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 =
$69.978.125

447.604
 

𝑷𝒓𝒆𝒄𝒊𝒐 = $𝟏𝟓𝟔. 𝟑𝟑𝟗 

Tabla 33 VALUE TO BOOK RATIO 

 

Al comparar el precio estimado de la acción con el precio observado a 30 de junio de 2017, se 

observa que el primero resulta ser superior en un 919% respecto del segundo. 
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PRICE TO SALES RATIO (PS) 

Patrimonio = Ventas ∗ Price to sales ratio Industria 

Patrimonio = $54.587.478 ∗ 1,05 

𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨 = $𝟓𝟕. 𝟏𝟖𝟏. 𝟔𝟖𝟔 

 

Precio =
Patrimonio

Cantidad de acciones a junio 30 de 2017 en millones
 

Precio =
$57.181.686

447.604
 

𝐏𝐫𝐞𝐜𝐢𝐨 = $𝟏𝟐𝟕. 𝟕𝟓𝟏 

Tabla 34 PRICE TO SALES RATIO 

 

Al comparar el precio estimado de la acción con el precio observado a 30 de junio de 2017, se 

observa que el primero resulta ser superior en un 733% respecto del segundo. 

 

ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO (VS) 

Valor de empresa = Ventas ∗ Enterprise value to sales ratio Industria 

Valor de empresa = $54.587.478 ∗ 1,44 

𝐕𝐚𝐥𝐨𝐫 𝐝𝐞 𝐞𝐦𝐩𝐫𝐞𝐬𝐚 = $𝟕𝟖. 𝟑𝟖𝟖. 𝟑𝟑𝟖 
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Patrimonio = Valor empresa − Deuda financiera − Interés minoritario 

Patrimonio = $78.388.338 − $9.270.050 − $12.095.435 

𝐏𝐚𝐭𝐫𝐢𝐦𝐨𝐧𝐢𝐨 = $𝟓𝟕. 𝟎𝟐𝟐. 𝟖𝟓𝟒 

 

Precio =
Patrimonio

Cantidad de acciones a junio 30 de 2017 en millones
 

Precio =
$57.022.854

447.604
 

𝐏𝐫𝐞𝐜𝐢𝐨 = $𝟏𝟐𝟕. 𝟑𝟗𝟔 

Tabla 35 ENTERPRISE VALUE TO SALES RATIO 

 

Para sintetizar, se presentan consolidados los valores estimados: 

Tabla 36 Múltiplos de Almacenes Éxito 

 

Como resultado de los múltiplos evidenciados de Almacenes Éxito, aquellos múltiplos que 

corresponden a cálculos con márgenes se cercan más al valor de la acción, todo lo contrario ocurre 

con los de Value to Book. Siendo los de márgenes, los que más se utilizan en la industria del 

Retail, para realizar comparables. 
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5. Conclusiones 

 

Sin lugar a duda, Almacenes Éxito SA resulta ser una compañía atractiva para inversores externos. 

Prueba de ello fue la adquisición de más del 50% de su capital por parte del grupo Casino, una 

compañía francesa enfocada en invertir en hipermercados, supermercados, tiendas de descuento, 

tiendas de conveniencia, cash and carry y cafeterías localizados en países emergentes que 

experimentan crecimiento económico. 

 

Esta adquisición hizo que el Grupo Éxito extendiera su rango de acción geográfica a Brasil, 

Argentina y Uruguay. Adicionalmente, generó cambios estructurales en la compañía. Esto se 

evidencia en la variación de la estructura de capital de la compañía, la cual pasó de financiarse 

prácticamente en su totalidad por recursos propios (patrimonio) a financiarse con recursos de 

terceros (pasivos).  

 

Naturalmente, esta situación incrementa los riesgos no diversificables de la empresa notándose en 

un incremento del beta de la acción de la empresa respecto del proxy del mercado seleccionado 

(índice bursátil COLCAP). A su vez, este incremento en la medida de riesgo de la compañía se 

refleja en el costo promedio ponderado de capital (WACC), el cual es empleado en el método de 

valoración por flujos descontados para obtener el valor presente de los flujos de caja estimados en 

un horizonte temporal de cinco años.  

 

Al realizar la valoración a través de múltiplos o comparables, se obtiene un precio de $14.685 

pesos colombianos a través del múltiplo de ganancias “Price to earnings ratio” reflejando que el 

valor observado de la acción podría estar sobreestimado en un 4%. Sin embargo, al utilizar los 

otros múltiplos se observan sobreestimaciones significativas: +919% al emplear el múltiplo 

“Value to book ratio”, +732% al utilizar el múltiplo “Price to sales ratio”, +730% al utilizar el 

múltiplo “Enterprise value to sales ratio”, +458% al calcular el múltiplo “Price to book equity”, 

+81% al utilizar el múltiplo “Enterprise Value to EBITDA” y +22% al utilizar el múltiplo 

“Enterprise Value to EBIT”.  

 

Para el cálculo de dichos múltiplos se consideraron a las compañías “Cencosud” y”Falabella”, las 

cuales también pertenecen al rubro “retail” en el cual se desempeña Almacenes Éxito. Los valores 
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obtenidos fueron contrastados con los ratios presentados por Bloomberg para estas compañías con 

corte a diciembre 11 de 2017. Si bien, la fecha de los datos tomados de Bloomberg es diferente de 

la fecha de la información financiera tomada de Cencosud y Falabella (junio 30 de 2017), dichos 

valores sirven de referencia para observar cuán distantes fueron los valores obtenidos respecto de 

los reales. 

 

Los precios estimados a través del método de múltiplos podrían verse afectado por los países en 

los que operan las compañías consideradas como comparables. Tanto Cencosud como Falabella 

poseen operaciones en Chile, en un 38% y 51% respecto del total de ingresos ordinarios obtenidos 

durante el primer semestre de 2017 y durante los años 2016 y 2015. Adicionalmente, en el caso 

de Cencosud, sus ingresos en Argentina representan entre el 25% y el 30% de sus ingresos 

ordinarios. En el caso de Almacenes Éxito SA, la compañía no presenta operaciones en Chile y su 

participación en Argentina representa menos del 3% de su total de ingresos. En el caso del Grupo 

Éxito, sus ingresos ordinarios se originan principalmente en Brasil (75%, aproximadamente) y 

Colombia (25% aproximadamente) en contraste con Cencosud cuyos ingresos ordinarios se 

realizaron en cerca de un 16% en Brasil y 8% en Colombia y en el caso de Falabella, cuyos 

ingresos ordinarios se realizaron en cerca de un 2% en Brasil y 14% en Colombia. 

 

Sin embargo, el dato más llamativo resulta ser la contribución de la línea de negocio 

“supermercados” en los casos de Cencosud (73%) y Falabella (18%). Si bien, tanto las empresas 

comparables como Almacenes Éxito pertenecen al sector “retail”, Falabella posee características 

que la diferencian bastante del Grupo Éxito, lo cual podría incidir en el valor estimado de la acción 

de Éxito a través de múltiplos. 

 

Con base en lo anterior, consideramos necesario identificar y utilizar empresas comparables que 

posean características similares a las de Almacenes Éxito a fin de obtener valores razonables en 

los precios de las acciones estimadas. 
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6 Anexos 

6.1 Cálculo del beta promedio de la acción 

Periodo: 201706-201507 

 

Periodo: 201606-201407 

 

Periodo: 201506-201307 
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Periodo: 201406-201207 

 

Periodo: 201306-201107 
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