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     El presente trabajo busca analizar el riesgo financiero al que se encuentra expuesta la empresa 

Grupo Energía Bogotá (GEB), frente a sus principales competidores dentro del mercado de 

transmisión de energía eléctrica en Colombia. Para ello se seleccionó el método mixto y el tipo de 

investigación descriptiva – explicativa; las herramientas utilizadas para el logro de los objetivos 

propuestos fueron el análisis financiero comparativo de la empresa objeto de estudio y sus 

principales competidores, mediante el cálculo de indicadores de liquidez, endeudamiento y 

rentabilidad.  

     Los principales hallazgos de la investigación fueron que la empresa se financia en su mayoría 

mediante capital propio, posee el mejor indicador de liquidez, el menor porcentaje de 

endeudamiento total y un buen índice de cobertura de intereses; asimismo no es la mejor en cuanto 

a la rentabilidad del activo y rentabilidad sobre el patrimonio, lo cual puede representar la amenaza 

de afectar negativamente su posicionamiento en el mercado y el precio de sus acciones.      Al 

evaluar los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa se evidenció que  el riesgo 

de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de cobertura de intereses son bajos; los riesgos financieros a 

los cuales la gerencia financiera deberá prestar una mayor atención en el momento de desarrollar 

las políticas y estrategias para la gestión del riesgo, son el riesgo de rentabilidad sobre el activo y 

patrimonio, el riesgo de mercado, el riesgo operacional y el riesgo país.      Palabras claves: Riesgo 

Financiero, Transmisión de Energía Eléctrica, Indicadores  

Financieros, Gestión de Riesgos Financieros.  

Abstract  

    The objective of this work is to analyze the financial risk to which the company “Grupo Energía 

Bogotá (GEB)” is exposed to, compared to its main competitors in the electricity transmission 

market in Colombia. For this, the mixed method and the type of descriptive - explanatory research 
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were selected; the tools used to achieve the proposed objectives were the comparative financial 

analysis of the company under study and its main competitors, through the calculation of liquidity, 

indebtedness and profitability indicators.  

     The main findings of the investigation were that the company is mostly financed by its own 

capital, has the best liquidity indicator, the lowest percentage of total debt and a good interest 

coverage ratio; it is also not the best in terms of the profitability of the asset and profitability on 

equity, which may represent the threat of negatively affecting its market position and the price of 

its shares.  

     When evaluating the financial risks to which the company is exposed to, it was evidenced that 

the credit risk, liquidity risk and interest coverage risk are low; the financial risks to which the 

financial management should pay greater attention when developing the policies and strategies for 

risk management, are the risk of return on the asset and equity, the market risk, the operational risk 

and the risk country.  

     Keywords: Financial Risk, Transmission of Electric Energy, Financial Indicators, Financial  

Risk Management.  

1  Fundamentos de la investigación  

1.1  Planteamiento del problema  

     Para una adecuada gestión financiera de cualquier empresa, es necesario realizar un análisis de 

su posición financiera, así como un comparativo con sus principales competidores en el mercado; 

proceso que facilitará la identificación de riesgos financieros y la toma de decisiones oportunas y 

eficientes, propiciando una adecuada administración de riesgos que llevará hacia la maximización 

de su valor a lo largo del tiempo.  
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     Esta investigación centra su estudio, en la identificación de los riesgos financieros a los que se 

encuentra expuesta la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB), con el objetivo de identificar 

fortalezas y oportunidades que aprovechar, así como amenazas y debilidades que mitigar, lo que 

favorecería una adecuada fijación de estrategias para la administración del riesgo de la empresa, 

logrando su diferenciación frente a competidores y posicionamiento dentro del mercado, donde los 

elementos claves para llevar a cabo dicho análisis se encuentran en el estado de resultados y el 

balance general de los períodos seleccionados para analizar  (Ocampo, 2009) de todas las 

empresas. Todo ello con el objetivo final de brindar a la gerencia de la empresa, herramientas 

adecuadas para llevar a cabo el proceso de administración de riesgos, la toma de decisiones 

financieras eficientes y finalmente la creación de valor a lo largo del tiempo.  

1.1.1 Descripción del problema  

     El Grupo Energía Bogotá (GEB) es una empresa multilatina que se desenvuelve en el sector de 

energía eléctrica y gas natural, teniendo presencia en varios países, entre los cuales podemos listar 

a Colombia, Perú, Guatemala y Brasil. El grupo cuenta con más de 120 años de trayectoria, por lo 

que posee un gran conocimiento, experiencia y reputación; fortalezas que le permiten diferenciarse 

en el mercado, así como agregar valor a los diversos grupos de interés, llevando una gestión 

sostenible y rentable de sus negocios. Para esta investigación nos centraremos en la parte del 

grupo que se encarga del servicio de transmisión o transporte de energía eléctrica, que incluye 

tensiones de 220 kilovoltios (kV) y superiores.  

     Sanchez, Casado y Saavedra  (2004) plantean que la prestación del servicio eléctrico es 

considerada de carácter estratégico en el desarrollo de un país, siendo el “consumo per cápita de 

energía”, uno de los indicadores del grado de crecimiento económico de un país. El Grupo Energía 
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Bogotá (GEB) constituye una empresa de mucha importancia e impacto en la economía de 

Colombia. Los rendimientos del sector de servicios públicos siguieron aumentando durante el año 

2017, con un alza de 1,1% en el producto interno bruto (PIB) en comparación con el año anterior, 

lo que propició que la subcuenta nacional que incluye el trabajo de las empresas relacionadas con 

los procesos de generación transporte y suministro de aseo, agua y energía en el país represente 

$18,43 billones de pesos colombianos. Entre las empresas que destacaron se encuentran Grupo 

EPM, Codensa, Emgesa y el Grupo Energía Bogotá, cuyos ingresos operacionales fueron de $3,38 

billones de pesos colombianos  (Becerra, 2018).  

     En este sentido, dada la importancia del servicio que presta y el impacto del Grupo Energía 

Bogotá (GEB) en la economía de Colombia, se hace necesario el análisis exhaustivo de su 

posición financiera frente a la de sus principales competidores en el mercado de transmisión de 

energía eléctrica; con el propósito de identificar los riesgos financieros a los que se encuentra  

expuesta para su adecuada administración o gestión, que consiste en el planteamiento de un 

conjunto de estrategias y herramientas para evitar, minimizar, trasladar o aprovechar los riesgos 

financieros  (Mantilla, 2015), dado que estos no pueden ser eliminados por completo de las 

organizaciones.  

1.1.2 Formulación del problema  

     ¿Cuáles son los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa Grupo Energía 

Bogotá (GEB) frente a sus principales competidores?.  
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1.2  Objetivos  

1.2.1 Objetivo general  

El objetivo general de la presente investigación es analizar los riesgos financieros a los que se 

encuentra expuesta la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB), comparándola con sus principales 

competidores en el mercado de transmisión de energía eléctrica en Colombia.  

1.2.2 Objetivos específicos  

     Para el cumplimiento del objetivo general de la investigación, se hace necesario el 

establecimiento de los siguientes objetivos específicos:   

• Identificar las empresas que representan a los principales competidores del Grupo  

Energía Bogotá (GEB), dentro del mercado de transmisión de energía eléctrica en Colombia.  

• Examinar la información financiera de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) y la de 

sus principales competidores, reflejada en los estados financieros de los años 2017 y 2018, 

mediante la aplicación de los principales ratios o indicadores financieros.   

• Determinar el nivel de riesgo financiero del Grupo Energía Bogotá (GEB) frente a sus 

principales competidores.  

1.3  Justificación  

     En las finanzas corporativas se hace necesario el análisis de la posición financiera de una 

empresa frente a la de sus principales competidores en el mercado, lo que permitirá la 
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identificación de oportunidades y fortalezas que aprovechar para obtener ventajas competitivas, así 

como la identificación de amenazas y debilidades que mitigar, incluyendo los riesgos financieros a 

los que se encuentra expuesta. Esto propiciará la toma de decisiones financieras efectivas, y una 

fijación adecuada de la estrategia de administración del riesgo, que favorezcan tanto al crecimiento 

sostenido de la misma, como a la generación de valor para sus socios o accionistas.   

     Dicho análisis financiero, se lleva a cabo mediante el estudio detallado y comparativo de los 

estados financieros, los cuales constituyen la herramienta principal para la determinación de la 

posición financiera actual de una empresa, así como para conocer si los recursos generados están 

siendo empleados de manera adecuada, y si las políticas financieras establecidas son óptimas, todo 

esto con el objetivo final de maximizar el valor de la empresa a lo largo del tiempo.      El Grupo 

Energía Bogotá (GEB) tiene entre sus políticas establecidas, la de sostenibilidad y la financiera. 

Donde la primera, plantea el compromiso de la empresa en que todas sus operaciones estén 

enmarcadas dentro del ámbito de sostenibilidad, buscando siempre un equilibrio entre la 

generación de valor para sus accionistas, el bienestar de las comunidades, la minimización del 

impacto ambiental, y la generación de valor compartido. Por su parte, la política financiera 

establece la obtención de recursos financieros de manera oportuna, para garantizar el crecimiento 

de la empresa, en las mejores condiciones posibles y velando por el cumplimiento de unas 

finanzas sanas.  

     En este orden de ideas, la presente investigación será de utilidad para la gerencia financiera del 

Grupo Energía Bogotá (GEB), dado que propiciará el análisis y evaluación de su posición 

financiera actual en comparación con la de sus principales competidores, así como la 

identificación de los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta, por un ente totalmente 

externo a la empresa, permitiendo la emisión de un juicio y recomendaciones completamente 
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objetivos. Sirviendo de guía para la administración de riesgos, así como en la identificación de 

factores claves para el incremento de su rentabilidad futura, posicionamiento en el mercado y 

distinción frente a competidores, del mismo modo en qué servirá de base para la toma de 

decisiones financieras asociadas a la creación de valor para sus accionistas.  

     Adicionalmente, proporcionará una guía a profesionales para la realización de un análisis 

financiero comparativo de cualquier tipo de empresa, que permita la emisión de juicios de valor, 

favorezca una adecuada administración de riesgos financieros, propicie la toma de decisiones 

financieras y de inversión óptimas, y finalmente garantice una correcta definición de la estrategia 

empresarial, valorando siempre la posición financiera de la empresa, los distintos riesgos a los que 

se encuentra expuesta y las condiciones del mercado en el que se desenvuelve.  

     Académicamente, esta investigación se relaciona con los campos de acción de la Maestría en 

Gerencia Financiera y Tributaria, en el sentido que uno de ellos consiste en dirigir los procesos de 

gerencia de riesgo, y se encuentra enmarcado dentro de la línea de investigación “gestión de las 

organizaciones”; dado que mostrará el análisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energía 

Bogotá (GEB) frente a sus principales competidores, lo que brindará herramientas para una 

adecuada administración del riesgo al que se encuentra expuesta, y la búsqueda de la 

maximización de su valor y posicionamiento en el mercado.  

     Por su parte, en relación con las líneas de investigación de la universidad, se encuentra dentro 

del área de ciencias sociales, línea de auditoría, dado que la identificación de los riesgos 

financieros de la empresa objeto de estudio,  se hará a través de un análisis de estados financieros 

y la aplicación de ratios o índices que permitan evaluar su liquidez, nivel apalancamiento y 

rentabilidad, en comparación con sus principales competidores.     



Análisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB)   14  

  

1.4  Metodología  

     Luego de planteado el problema de la investigación, la pregunta a resolver y definidos los 

objetivos generales y específicos, que constituyen lo que se desea lograr u obtener como resultado 

de la investigación, el siguiente paso es el de definir el método o procedimiento que se empleará 

para llevar a cabo la investigación propuesta, con el fin de obtener resultados válidos y que 

efectivamente den respuesta a los objetivos inicialmente planteados.  

     La selección de la metodología de investigación a utilizar, nos establecerá e influirá en la 

manera de adquirir la información necesaria, el análisis a realizar y en consecuencia en el tipo de 

resultados obtenidos. En conclusión, la selección del método de investigación guiará todo el 

proceso investigativo y con base a él se lograrán los objetivos propuestos, de allí la importancia de 

su adecuada elección. “La metodología constituye la médula del plan, se refiere a la descripción de 

las unidades de análisis o de investigación, las técnicas de observación y recolección de datos, los 

instrumentos, los procedimientos y las técnicas de análisis”  (Baena, 2014, p.74).   

1.4.1 Método de investigación  

     En esta investigación se utilizará el método mixto, que consiste en una combinación de los 

métodos cualitativos y cuantitativos. No se trata de reemplazar los enfoques, sino que al 

combinarlos o usarlos de manera conjunta se aprovechan las fortalezas de ambos tipos, y se 

minimizan sus debilidades potenciales (SalusPlay, 2018). En este caso, la parte cuantitativa de la 

investigación viene dada por el análisis de los estados financieros y cálculo de los 

correspondientes indicadores de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales 

competidores, y la parte cualitativa corresponde a la interpretación de ese análisis comparativo, 
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que se traducen en el diagnóstico de la posición financiera de la empresa objeto de estudio, y la 

identificación de los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta.  

1.4.2 Enfoque de la investigación  

     El método mixto de investigación constituye un conjunto de procesos sistemáticos, empíricos y 

críticos, que incluyen tanto la recolección y análisis de datos cuantitativos como cualitativos, con 

la intención de que en conjunto, se puedan realizar inferencias o conclusiones productos de toda la 

información obtenida y lograr un mejor entendimiento del objeto de estudio, permitiendo así el 

aprovechamiento de las fortalezas de ambos tipos de investigación, y minimizando las debilidades 

potenciales de cada uno al combinarlos.  

     El enfoque mixto “puede utilizar los dos enfoques cuantitativo y cualitativo para responder 

distintas preguntas de investigación de un planteamiento del problema”  (Hernández, Fernández y 

Baptista, 2006, p.755). Siendo importante resaltar, que este tipo de enfoque debe ir más allá de la 

recolección de datos bajo diferentes maneras de un mismo fenómeno, debe implicar la unión o 

mezcla de la lógica inductiva y deductiva desde el planteamiento del problema de la investigación 

y en todas sus etapas posteriores.  

     Ackerman y Com  (2013) plantean que la combinación de los modelos cuantitativo y cualitativo 

aumenta considerablemente la posibilidad de generar nuevos conocimientos, la formulación de 

nuevas teorías y la solución de problemas, que al emplear un solo enfoque quedarían sin resolver o 

no explicados de manera definitiva.  

     En consecuencia, este será el enfoque seleccionado para llevar a cabo la investigación, pues se 

centrará en la recolección de información financiera de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) y 
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sus principales competidores, para su posterior estudio y análisis exhaustivo que permitirá la 

identificación de riesgos financieros, así como la emisión de conclusiones y recomendaciones 

acerca de su posición financiera, que servirán de guía y apoyo a la gerencia financiera de la 

empresa en el proceso administración de riesgos, y en la toma de decisiones financieras, para 

lograr la maximización de su valor a lo largo del tiempo, así como su posicionamiento en el 

mercado de transmisión de energía eléctrica y mejoramiento del desempeño futuro.  

1.4.3 Diseño o tipo de investigación  

     El diseño de la investigación consiste en seleccionar el enfoque que se adoptará para su 

desarrollo. Dicho diseño deberá ser coherente y ordenado, de manera que permita recolectar la 

información necesaria y dar cumplimiento a los objetivos propuestos. En este caso, se seleccionó 

el enfoque mixto por estar acorde a las necesidades de la investigación, pues se trata de un estudio 

que parte de aspectos cuantitativos, que es el análisis de la información financiera y principales 

ratios o indicadores financieros de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) y de sus 

competidores, para finalmente evaluar aspectos cualitativos, correspondientes a la identificación 

de los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa objeto de estudio, la emisión 

de conclusiones generales y recomendaciones acerca de los riesgos financieros, así como de su 

posición financiera, dando cumplimiento de esta manera a los objetivos inicialmente establecidos, 

utilizando una combinación de los enfoques cuantitativos y cualitativos.  

     El estudio a realizar será del tipo descriptivo - explicativo, dado que se analizará la situación 

financiera del Grupo Energía Bogotá (GEB) y de sus principales competidores, tal y como está 

reflejada a través de sus estados financieros de los años 2017 y 2018, mediante la aplicación de los 
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principales indicadores financieros, que permitan la identificación de riesgos financieros y 

determinación de la posición financiera actual de la empresa objeto de estudio.  

     Van Dalen y Meyer  (2006) plantean que el objetivo de una investigación descriptiva consiste 

en llegar a conocer una situación determinada a través de la descripción exacta de actividades, 

objetos, procesos y personas. Su meta no se ve limitada únicamente a la recolección de datos, sino 

que va más allá, hacia la predicción o identificación de las relaciones entre dos o más variables.  

     Por su parte, la investigación explicativa corresponde al proceso orientado, no solo a describir 

un fenómeno o hecho específico, sino que busca establecer las causas que se encuentran detrás del 

mismo; se trata de establecer el por qué y el para qué de un fenómeno determinado (El pensante, 

2016).  

1.4.4 Técnicas de recolección de información  

     La técnica de recolección de información a utilizar en la investigación será la observación 

documental, pues se estudiarán y analizarán los diversos documentos a la mano que sirvan de 

sustento para la misma; resaltando entre ellos los estados financieros de la empresa Grupo Energía 

Bogotá (GEB) y sus principales competidores, obtenidos directamente de las páginas web 

corporativas de las empresas; medios de comunicación; foros; noticias; revistas financieras; libros; 

entre otros; y el principal instrumento para obtener toda esta información es a través de búsquedas 

por internet.  

2  Marco referencial  

     A continuación se hacen mención de algunos estudios anteriores a esta investigación, con el 

propósito de citar algunos términos y definiciones que sirvan de base para la comprensión y 
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entendimiento del tema que se abordará en la presente investigación, y que a su vez sirvieron de 

sustento en la definición de la metodología de investigación del trabajo.  

     Toro, J. y Palomo R. (2014) en su trabajo denominado “Análisis del riesgo financiero en las 

PYMES – estudio de caso aplicado a la ciudad de Manizales”, el objetivo principal era el análisis 

integral del riesgo financiero, con base a los riesgos de liquidez, endeudamiento y manejo de 

cartera en las PYMES, lo cual se hizo mediante el cálculo de indicadores financieros. Los autores 

plantean su preocupación en la indagación y conocimiento de los riesgos financieros a los que se 

encuentran expuestas estas empresas, debido al gran porcentaje que ellas representan dentro del 

mercado, y con el fin de que puedan generar instrumentos que les permita actuar de manera 

oportuna y tener un riesgo controlable.  

     Por su parte, Benitez, S. (2015) en su ensayo “modelo base para la identificación y evaluación 

de riesgos en empresas de consumo masivo”, plantea que la importancia de la identificación o 

definición de los riesgos financieros, es que gracias a ello se puede evitar la pérdida de valor al 

interior de la organización, ya que esto repercute directamente en los estados financieros de la 

compañía.  

     Muñoz, D. y Martínez, C. (2019) realizaron un trabajo consistente en la identificación de 

riesgos en la gestión financiera de tesorería para una empresa del sector agrícola, en la ciudad de 

Cali, para lo cual recopilaron información mediante trabajo de campo y entrevista realizada a 

colaboradores de la empresa, donde resaltaron que los riesgos dentro de una organización hacen 

que los objetivos propuestos no se cumplan de manera adecuada, por lo que un riesgo no detectado 

a tiempo puede ser causal de desintegración o terminación de la empresa.      Alzate, K. (2015) 

realizó un trabajo sobre la identificación y medición de riesgos para el sector azucarero en 
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Colombia, para lo cual empleó la metodología basada en la norma técnica colombiana para la 

gestión de riesgos y procesos ISO 31000, resaltando la importancia de implementar un sistema de 

administración de riesgos, que permita identificar cuáles son las fuentes de riesgo, indagar el nivel 

de impacto en la organización de cada una de ellas y por último, prepararla para sortearlos 

exitosamente.       

     En este mismo orden de ideas, Calderón, C. (2015) llevó a cabo la identificación, medición y 

control de riesgos financieros en la empresa “Repartos Alimenticios S.A.”, mediante el análisis de 

sus estados financieros y la aplicación de ratios o índices financieros, los cuales se basan en la 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF) , específicamente en la NIC 39 y en 

definiciones tales como riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo de liquidez, con el objetivo 

final de que estos puedan ser mitigados, controlados o traspasados.  

2.1  Marco teórico  

     La gerencia financiera se encarga de la administración eficiente de los recursos económicos de 

las empresas, incluyendo tanto la forma en que estos son obtenidos o captados, como la forma en 

la que serán invertidos. Por lo que podría concluirse, que la gerencia financiera incluye la toma de 

decisiones de financiamiento, que implica cómo serán obtenidos los recursos necesarios; 

decisiones de inversión, para definir en que serán usados o invertidos dichos recursos; y por último 

la fijación de la política de repartición de dividendos para accionistas.  

     Teniendo la gerencia financiera como objetivo final, la maximización del valor de la empresa 

para sus accionistas a lo largo del tiempo. En este sentido, todas las decisiones deben ir 

fundamentadas y orientadas hacia el cumplimiento de dicho objetivo, que no basta solamente con 

la generación de utilidades, sino en la creación de valor para la compañía, a través de la inversión 
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en activos cuyos rendimientos siempre sean superiores al costo del capital necesario para 

adquirirlos.  

     Por tanto, el objetivo adecuado para la gerencia financiera puede expresarse así: “El objetivo es 

maximizar el valor presente de la acción”, que en otros términos significa incrementar el valor o 

riqueza del accionista. Entonces, esto implica que el objetivo “maximización de utilidades”, que 

ha sido considerado como el objetivo básico financiero en períodos anteriores, en el día de hoy 

pierde validez, dado que en la medida en que se somete a la crítica profunda es encontrado como 

menos viable  (Jaramillo, 2010, p.12).  

     Cualquier decisión a tomar por parte de los encargados de las finanzas corporativas, tiene un 

riesgo implícito, en mayor o menor medida, dependiendo del caso particular. Para poder dar 

cumplimiento al objetivo de maximizar el valor de la empresa para sus accionistas, se hace 

necesaria una adecuada administración del riesgo financiero al que se ven expuestas todas las 

empresas, la cual consiste en el manejo y cobertura de los diversos riesgos financieros, entre los 

cuales podemos encontrar el riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo 

operacional.  

     Rey  (2017) define al riesgo financiero como la probabilidad de que ocurra algún evento, cuyas 

consecuencias financieras sean negativas para la organización. Visto como un término amplio, 

también es usado para referirse al riesgo asociado a cualquier tipo de financiación, que no es más 

que los beneficios obtenidos sean inferiores a los esperados, o que no haya beneficio alguno.  

     En la actualidad, se hace necesario ver a las empresas desde un enfoque holístico, pues reciben 

influencias del entorno en el cual se desenvuelve, viéndose afectadas en consecuencia por las 

condiciones del mercado, sus competidores y las políticas del gobierno. La identificación de los 
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riesgos corresponde al primer paso, dentro del proceso de administración de riesgos que según 

Mantilla  (2015), su objetivo principal sería el de minimizar los efectos negativos de los riesgos, 

buscando siempre el menor costo a través de su identificación, medición y control.      Celaya y 

López  (2004) en su artículo “¿Cómo determinar su riesgo empresarial?” plantean que las 

empresas cambian de manera constante, ya sea operativa o estructuralmente, para poder adecuarse 

a las necesidades del mercado o a los cambios. Cualquier persona que desee analizar una empresa 

tiene a su alcance herramientas de análisis para determinar su liquidez, rentabilidad y solvencia, o 

sus niveles de operación y los cambios dentro de su estructura financiera, sin embargo, un análisis 

muy importante y difícil es la determinación del riesgo inherente a la empresa. Asimismo, definen 

al riesgo como la probabilidad de que la empresa no pueda afrontar alguna situación inherente a su 

actividad, y lo clasifican en riesgo operativo, financiero y total; riesgo sobre el comportamiento de 

la rentabilidad; y riesgo del entorno o riesgo – país.      La identificación de los riesgos constituye 

la base para la definición de la estrategia de administración de riesgos. Entendiéndose como 

administración de riesgos el proceso que incluye la identificación, medida y administración de los 

riesgos que amenazan la operatividad de la empresa, sus activos, las ganancias, su personal, los 

bienes o servicios que ofrece, entre otros. Siendo su objetivo principal permitirle a la organización 

tomar los riesgos adecuados, suministrando el conocimiento y la comprensión de dichos riesgos, 

identificando los recursos y esfuerzos necesarios para alcanzar los resultados deseados, midiendo 

los resultados vs. las expectativas, proveyendo los medios para la detección oportuna y corrección 

de decisiones inadecuadas  (Morales, 2016). Por su parte, Mantilla  (2015) señala que el proceso 

de administración de riesgos en la actualidad, comprende los pasos de identificación, valoración, 

control, explotación, financiación y monitoreo.  

     Los estados financieros son reportes contables emitidos de manera periódica, por lo general de 

manera trimestral y anual, donde se encuentra información sobre el pasado de una empresa, los 
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cuales representan una herramienta muy útil y fundamental para los administradores, en el proceso 

de toma de decisiones financieras corporativas. Entre los estados financieros se pueden encontrar 

el balance general, el estado de resultados, el estado de flujos de efectivo y el estado de cambios 

en la inversión de los accionistas.  

     El análisis de estados financieros se lleva a cabo a través de la aplicación de diversos ratios o 

indicadores, entre los cuales se encuentran los de liquidez, los de gestión o actividad, los de 

endeudamiento y los de rentabilidad. El estudio exhaustivo de los ratios o indicadores financieros 

constituye una de las principales herramientas con la que cuentan los administradores para evaluar 

el desempeño pasado, así como para prever el desempeño futuro, sustentar las decisiones 

financieras y gestionar los riesgos financieros, siempre orientados hacia el cumplimiento de las 

metas propuestas y la tan anhelada maximización del valor de la empresa para sus accionistas.      

No obstante, para que el análisis financiero de una empresa sea completo y constituya una fuente 

para la fijación de oportunidades, amenazas, debilidades y fortalezas, así como para la emisión de 

un diagnóstico financiero con la debida identificación de riesgos financieros, que propicien tanto 

su crecimiento como su posicionamiento en el mercado, se hace necesaria la comparación con sus 

principales competidores en el mercado, que no es más que un benchmarking financiero.  

     El benchmarking es un proceso continuo, que toma como referencia a las empresas líderes de 

un mercado o principales competidores, para compararlos con su empresa, teniendo como objetivo 

realizar mejoras e implementarlas, para lograr alcanzar un nivel alto de competitividad  (Espinosa, 

2017).   

     En consecuencia, el benchmarking orientado hacia las finanzas, no es más que realizar un 

análisis comparativo entre empresas del mismo sector, con el objetivo de obtener un diagnóstico 

financiero de una empresa en particular, identificar los riesgos financieros a los que se encuentra 
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expuesta y finalmente determinar oportunidades y fortalezas que se pueden aprovechar para 

obtener ventajas competitivas y posicionarse en el mercado, así como debilidades y amenazas que 

puedan afectar negativamente los resultados, para tratar de minimizarlas o eliminarlas de ser 

posible.   

     Morales, Morales y Alcocer  (2014) en su libro “Administración financiera”, plantean que el 

análisis financiero constituye una parte integral e importante dentro del análisis de los negocios, 

enfocándose en tres áreas a saber la rentabilidad, el análisis de riesgo y fuentes de financiamiento 

y la utilización de fondos; el análisis de la rentabilidad corresponde la evaluación de los beneficios 

que se obtienen sobre la inversión de una compañía; el análisis de riesgo se orienta hacia la 

evaluación de la capacidad de una compañía para cumplir con sus deudas y compromisos; y el 

análisis de los flujos de efectivo es la evaluación de la manera en que las empresas obtienen y 

utilizan sus diversos fondos o recursos.  

2.2  Marco conceptual  

     A continuación se presentan una serie de terminologías financieras, cuyo objetivo es el de 

aclarar ideas y conceptos necesarios para el desarrollo y entendimiento de la investigación. En este 

sentido, se describirán teorías y definiciones desarrolladas con anterioridad por otros autores, que 

apoyarán y sustentarán el cumplimiento de los objetivos inicialmente planteados.  

2.2.1 Finanzas corporativas  

     Las finanzas corporativas son un área de las finanzas, que se encarga del análisis de las 

decisiones monetarias de las empresas, así como de las herramientas y análisis utilizado para la 

toma de dichas decisiones, cuyo principal objetivo es la maximización del valor de la empresa 
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para los accionistas. Esta disciplina puede dividirse en decisiones y técnicas de largo plazo y corto 

plazo; donde las primeras corresponden a las decisiones de inversión en capital; mientras que las 

de corto plazo se centran en la gestión del efectivo, existencias y la financiación en períodos 

inferiores a un (01) año (Montaño, 2014).  

     Las finanzas corporativas corresponden a un área de las finanzas, que se centra en las 

decisiones monetarias que hacen las empresas, así como en las herramientas y análisis utilizados 

para tomar dichas decisiones. Dicho término suele asociarse a banca de inversión, a la evaluación 

de necesidades financieras de una empresa y al levantamiento del capital apropiado para satisfacer 

dichas necesidades, es decir, incluyen transacciones en las cuales se levanta capital para la 

creación, el desarrollo, el crecimiento y la adquisición de negocios  (Montaño, 2014).      Las 

finanzas corporativas constituyen una rama de las finanzas, que centra su estudio en las decisiones 

financieras, las herramientas utilizadas y su correspondiente análisis, todo ello con el fin de lograr 

la maximización del valor de la empresa para el accionista  (Ortiz, 2015).  

2.2.2 Estados financieros  

     Los estados financieros son aquellos cuya elaboración y presentación es responsabilidad de los 

administradores de las empresas. Constituyen el principal instrumento para suministrar 

información contable y financiera a los diversos entes interesados. Reflejan en consecuencia a una 

fecha de corte determinada, la recopilación, clasificación y resumen final de datos y registros 

contables. Deben ser características resaltantes de los estados financieros la concisión, neutralidad 

y fácil consulta  (Ocampo, 2009).  
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     Los estados financieros son aquellos que muestran la situación y el desarrollo financiero de una 

empresa como consecuencia de las operaciones realizadas, es decir, corresponde a la expresión 

cuantitativa de los resultados obtenidos por la administración en su actuación   

(Morales, Morales y Alcocer, 2014).  

     Los estados financieros constituyen un informe resumido, que muestra como una empresa ha 

utilizado los fondos obtenidos por parte de los accionistas y acreedores, así como su situación 

financiera actual. Pudiendo definirlos como el registro formal de las consecuencias económicas de 

las diversas actividades que lleva a cabo una empresa  (Buján, 2018).  

     En Colombia, para la preparación de los estados financieros se toman en consideración las 

Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), que corresponden a un conjunto de 

reglas legalmente exigibles y aceptadas de manera global, comprensibles y de elevada calidad, 

basadas en principios que exigen que los estados financieros contengan información comparable, 

transparente y de calidad, de tal forma que ayude tanto a inversionistas como a otros usuarios, en 

la toma de decisiones económicas (Varón, 2018).  

     Los estados financieros que deben preparar las organizaciones son los siguientes:  

• Estado de situación financiera al final del período.  

• Estado de resultado al final del período.  

• Estado de cambio en el patrimonio del período.  

• Estado de flujos del período.  
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• Y se deben incluir las notas revelatorias, con aquella información que no está 

reflejada directamente en los estados financieros, pero que es de utilidad para los usuarios en la 

toma de decisiones.  

2.2.3 Análisis de estados financieros  

     El análisis de estados financieros consiste en el estudio del desempeño y posición financiera de 

una empresa, mediante el cálculo e interpretación de razones o índices financieros. Siendo los 

elementos principales para el análisis de razones el estado de resultados y el balance general de los 

períodos por analizar  (Ocampo, 2009).  

     El análisis financiero es un proceso que consiste en evaluar la posición financiera presente y 

pasada de una empresa, así como los resultados de sus operaciones, con el objetivo de establecer las 

mejores estimaciones y predicciones acerca de las condiciones y resultados futuros  (Nuñez, 2016).  

     El análisis de los estados financieros consiste en la obtención de suficientes elementos de 

juicio, para formar una opinión acerca de la situación financiera y rentabilidad de la empresa  

(Morales, Morales y Alcocer, 2014).  

2.2.4 Ratios o indicadores financieros       

     Los ratios o indicadores financieros son aquellas razones financieras usadas para la 

ponderación y evaluación del desempeño operativo de una empresa  (Block y Hirt, 2005).      Los 

ratios o indicadores financieros representan una medida que trata de analizar el estado o 

situación de la empresa desde un punto de vista individual, comparativamente con los 

competidores o con el líder del mercado  (Buján, 2018).  
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     Los ratios o indicadores financieros son magnitudes relativas de dos valores numéricos, 

seleccionados y extraídos de los estados financieros de una empresa. Son empleados en la 

contabilidad para evaluar la situación financiera global de una organización. En otras palabras, son 

índices que muestran la realidad financiera de una empresa, partiendo de diversas variables que 

inciden en ella, las cuales se encuentran en las cuentas que componen los estados financieros  

(Ortiz, 2015).  

2.2.5 Indicadores de liquidez  

     Los indicadores de liquidez son aquellos que miden la capacidad de cumplimiento de las 

obligaciones de corto plazo de una empresa, en la medida en que estas se van venciendo. Las 

principales medidas de liquidez son el capital de trabajo neto, el índice de solvencia y la prueba 

del ácido  (Ocampo, 2009).  

     Las razones de liquidez nos permiten evaluar la capacidad de la empresa para liquidar sus 

obligaciones a corto plazo, en la medida en que estas se hacen pagaderas  (Block y Hirt, 2005).      

Los indicadores de liquidez miden la capacidad de una empresa para cumplir con sus obligaciones 

corrientes o de corto plazo de manera oportuna, por lo que el análisis se centra en el estudio de los 

activos y pasivos circulantes  (Morales, Morales y Alcocer, 2014).  

2.2.6 Indicadores de gestión o actividad  

     Los indicadores de gestión o actividad se utilizan para medir la velocidad en que algunas 

cuentas se convierten en ventas o en efectivo. Entre las principales medidas de actividad podemos 

encontrar la rotación de inventario, período de cobranza promedio, período de pago promedio, 

rotación de activos fijos, rotación de activos totales, entre otros  (Ocampo, 2009).  
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     Las razones de gestión o actividad, también conocidas como razones de utilización de los 

activos nos permiten medir la velocidad a la cual una empresa está rotando sus cuentas por cobrar, 

inventarios y activos a un plazo más prolongado  (Block y Hirt, 2005).  

     Los indicadores de gestión o actividad también conocidos como razones de ciclo, eficiencia o 

intensidad con que se utilizan los activos, para la generación de ingresos en la empresa. En 

consecuencia, muestran la habilidad con la cual los administradores utilizan los diferentes activos 

en la obtención de ventas y utilidades de la empresa  (Morales, Morales y Alcocer, 2014).  

2.2.7 Indicadores de endeudamiento  

     Los indicadores de endeudamiento se utilizan para medir el nivel de deuda de una empresa o 

grado de apalancamiento financiero, lo que nos reflejaría el nivel de riesgo de la misma y los 

rendimientos. Las principales medidas de endeudamiento son razón de endeudamiento, razón del 

número de veces en que se ha ganado el interés y razón de cobertura de pago fijo  (Ocampo, 

2009).  

     Las razones de endeudamiento o también conocidas como de utilización de deudas nos 

permiten evaluar la posición general de deudas de la empresa, con relación a sus activos y el poder 

de generación de utilidades  (Block y Hirt, 2005).  

     Los indicadores de endeudamiento son aquellos que miden el nivel de endeudamiento o 

apalancamiento que utiliza una empresa, dentro de su estructura de capital para el financiamiento 

de sus operaciones. Donde el principal riesgo de una empresa con un nivel alto de apalancamiento, 

es la posibilidad de insuficiencia de recursos para poder pagar sus deudas en un momento 

determinado; el incremento en las tasas de interés que se pagan por las deudas, lo que implica un 
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mayor costo del capital; y en el caso de deudas en moneda extranjera, el riesgo de un cambio 

negativo en el tipo de cambio de la divisa  (Morales, Morales y Alcocer, 2014).  

2.2.8 Indicadores de rentabilidad  

     Los indicadores de rentabilidad permiten al analista evaluar los ingresos de la empresa con 

relación a un determinado nivel de ventas, activos, inversión de los accionistas o del precio de las 

acciones. Encontrando entre las principales medidas de rentabilidad el margen bruto de utilidades, 

margen neto de utilidades, rendimientos de la inversión, rendimiento de capital social y razón 

precio/utilidades  (Ocampo, 2009).  

     Las razones de rentabilidad son aquellas que nos permiten medir la capacidad de la empresa 

para obtener un rendimiento apropiado sobre las ventas, los activos totales y el capital invertido  

(Block y Hirt, 2005).  

     La rentabilidad constituye el resultado de la administración de la empresa, en su proceso de 

gestión y dirección. Las razones de rentabilidad miden en consecuencia el resultado de la 

administración en la obtención de utilidades  (Morales, Morales y Alcocer, 2014).  

2.2.9 Riesgo financiero  

     El riesgo financiero se define como la probabilidad de ocurrencia de algún evento que tenga 

consecuencias financieras negativas para un negocio  (Rey, 2017).  

     El riesgo financiero representa la probabilidad de que surja algún evento adverso, que traiga 

consigo consecuencias negativas para la organización. Debe entenderse en un sentido amplio, 

como la posibilidad de que los resultados sean mayores o menores que los esperados   
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(Universidad de Alcalá, 2019).  

     El riesgo financiero hace referencia a la posibilidad de pérdida o incertidumbre que se tiene 

sobre el rendimiento de una inversión, de forma tal que imposibilite al negocio frente al 

cubrimiento de sus obligaciones financieras en un determinado momento y se vuelva inestable  

(Hipodec, 2018).  

2.2.10 Riesgo de mercado  

     El riesgo de mercado  hace referencia a la probabilidad de que el valor de una cartera de 

inversiones, una inversión determinada o un negocio, se reduzca debido a movimientos 

desfavorables propios del mercado tales como tasas de interés, inflación, tipos de cambio, entre 

otros  (Rey, 2017).  

     Este tipo de riesgo se debe a variaciones imprevistas en los precios de los instrumentos de 

negociación  (Universidad de Alcalá, 2019).  

     El riesgo de mercado constituye una posible variación desfavorable producto de los riesgos 

propios del mercado, como lo son variaciones en las tasas de interés, variaciones en el mercado de 

divisas, y fluctuaciones en el valor de los instrumentos financieros  (Hipodec, 2018).  

2.2.11 Riesgo de crédito  

     El riesgo de crédito constituye la posibilidad de que una de las partes de un contrato financiero, 

no realice los pagos de conformidad a lo estipulado en el contrato, tales como no pagar, retrasarse 

en los pagos  (Rey, 2017).  
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    El riesgo de crédito es uno de los más importantes, debido a que afecta al activo principal, por lo 

que se debe prestar la debida atención a la política de aprobación de líneas de crédito, para evitar 

una alta morosidad  (Universidad de Alcalá, 2019).  

     Dicho riesgo se materializa cuando alguna de las partes del contrato de financiación, no cuenta 

con la solvencia necesaria para la realización de los pagos previamente acordados   

(Hipodec, 2018).  

2.2.12 Riesgo de liquidez  

     El riesgo de liquidez se asocia a que aún disponiendo de activos y con la voluntad para 

comerciar con ellos, no se pueda efectuar la compraventa de los mismos, o no se pueda efectuar de 

manera rápida y a un precio adecuado  (Rey, 2017).  

    Dicho riesgo se produce como una consecuencia de constantes pérdidas de cartera, lo que 

ocasiona un deterioro en el capital de trabajo, también puede ser ocasionado por un crecimiento 

sin medida de las obligaciones  (Universidad de Alcalá, 2019).  

    El riesgo de liquidez se relaciona con la imposibilidad de efectuar la compra o venta de los 

diversos activos disponibles, dado a que constituiría perdidas para el negocio  (Hipodec, 2018).  

2.2.13 Riesgo operacional  

    El riesgo operacional implica la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras, debido a 

fallos o insuficiencias en los procesos, personas, sistemas internos, tecnología o eventos 

imprevistos que afecten directamente la operatividad normal del negocio (Rey, 2017).      El 

riesgo operacional representa la probabilidad ocurrencia de pérdidas financieras, como 
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consecuencia de fallos en los procesos internos, la tecnología de información, en las personas o 

por la ocurrencia de eventos externos adversos (Universidad de Alcalá, 2019).  

     Dicho riesgo se refiere a las posibles fallas ocasionadas por actividades de rutina de la empresa, 

se compone de distintos factores tales como los relacionados con el desempeño del personal, y por 

situaciones ajenas a la compañía (Hipodec, 2018).  

2.2.14 Riesgo país  

     El riesgo país es un índice que mide el grado de riesgo que representa un país determinado para 

las inversiones extranjeras, se trata de un indicador simplificado de la situación de su economía, el 

cual es utilizado por inversores internacionales al momento de tomar sus decisiones  

(Econlink, 2011).  

     El riesgo país representa la probabilidad de que un país incumpla con sus obligaciones en 

moneda extranjera, y de su calificación dependerá en gran medida, la inversión extranjera y en 

consecuencia su desarrollo económico y social  (Gestiopolis, 2001).  

      El riesgo país constituye la sobretasa de interés que paga un determinado país, para poder 

obtener financiamiento en el mercado internacional. En esencia, mide la probabilidad de que un 

país cumpla o no con sus obligaciones cuando corresponda  (Gonzalez, 2018).    

2.3  Marco espacial  

     La sede principal de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) se encuentra ubicada en la Cra.  
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9#73-44, en la ciudad de Bogotá, Colombia.  

  
Figura 1.  Dirección de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB)    

Fuente: Página web de la empresa  

  
Figura 2. Ubicación en Google Maps de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB)  

Fuente: Google Maps  

       

     A partir del 31 de mayo de 1996, la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) se transformó de 

una empresa industrial y comercial del estado del orden distrital a una sociedad por acciones, de 

conformidad con la Ley 142 de 1994 y el Acuerdo 1 de 1996 del Consejo Distrital. Su objeto 

social se mantuvo en la generación, transmisión, distribución y comercialización de energía, 

incluido dentro de ella el gas y líquidos combustibles en todas sus formas, adicionalmente puede 

participar como socia o accionista en otras empresas de servicio públicos. El término de duración 

legal de la empresa es indefinido.   
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2.4  Marco temporal  

     El Grupo Energía Bogotá (GEB) fue fundado por los hermanos Samper Brush en el año 1896, 

siendo pionera en Colombia en la generación y distribución de energía eléctrica. Hoy día cuenta 

con más de 120 años de historia, que le han permitido consolidarse como empresa líder en el 

sector de energía eléctrica y gas natural en el país, asimismo tiene presencia en otros países a saber 

Perú, Guatemala y Brasil. Actualmente, la empresa lleva a cabo la actividad de transmisión de 

energía eléctrica y cuenta con un portafolio de inversiones dentro del sector energético.   

     Esta investigación, toma como punto de referencia para la realización del análisis financiero de 

la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) frente a sus principales competidores, la información 

financiera reflejada en los estados de situación financiera y los estados de resultados de los años 

2017 y 2018.  

2.5  Marco legal  

     De conformidad con la Ley 142 de 1994 y el Acuerdo 1 de 1991 del Concejo Distrital, el 31 de 

mayo de 1996, la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB), se transformó de empresa industrial y 

comercial del estado del orden distrital a una sociedad por acciones. Siendo una empresa de 

servicios públicos, de acuerdo a lo establecido bajo la misma Ley, que se dedica a la generación, 

transmisión, distribución y comercialización de energía.   

     De acuerdo a información obtenida en la página web de la empresa (2018), al 31 de diciembre 

de 2018, la Alcaldía de Bogotá Distrito Capital, es el accionista mayoritario del Grupo Energía 

Bogotá (GEB), con 6.030.406.241 de acciones, representando un 65,68% del total de acciones 

emitido o capital social.  
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     En este orden de ideas, al tratarse de una empresa pública, que cotiza en la bolsa de valores y 

estar controlada en su mayoría por la Alcaldía de Bogotá Distrito Capital, a continuación se listan 

una serie de leyes que deben regir tanto sus funciones, como el desarrollo de esta investigación:  

• La Constitución Política de 1991, representando la máxima ley en Colombia, la cual debe 

ser aplicada por todos sus habitantes, tanto personas naturales como jurídicas, a lo largo de todo el 

territorio nacional.  

• La Ley 489 de 1998, mediante la cual se dictan normas sobre la organización y el 

funcionamiento de las entidades del orden nacional.  

• La Ley 1328 de 2009, en la cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, del 

mercado de valores y otras disposiciones.  

• La Ley 1748 de 2014, a través de la cual se establece la obligación de brindar información 

transparente a los consumidores de los servicios financieros y se dictan otras disposiciones.  

• La Ley 1314 de 2009, en donde se regulan los principios y normas de contabilidad e 

información financiera y de aseguramiento de información aceptados en Colombia, señala las 

autoridades competentes, el procedimiento para su expedición y se determinan las entidades 

responsables de vigilar su cumplimiento.   
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3  Identificación de principales competidores  

     La empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) se encuentra operando en el sector de energía 

eléctrica y gas. Para esta investigación, se tomará en consideración la parte del grupo dedicada a la 

transmisión de energía eléctrica, excluyendo aquella parte dedicada al gas, a través de la 

subsidiaria Transportadora de Gas Internacional (TGI). El proceso de energía eléctrica comprende 

en principio la generación, posteriormente la transmisión hacia las subestaciones y por último la 

distribución a los usuarios finales.  

     La transmisión de energía eléctrica representa el traspaso de la energía desde las plantas 

generadoras hasta las subestaciones, donde el voltaje es de 220 kilovoltios (kV) y superiores, 

denominados comúnmente de alta tensión. En las subestaciones, esta energía es transformada a 

voltajes inferiores o de baja tensión, para finalmente ser traspasada a los consumidores o usuarios 

finales de la energía eléctrica, dicho proceso es denominado distribución de energía eléctrica.  

  

Figura 3. Proceso de generación, transmisión y distribución de energía eléctrica  

Fuente: Sector Electricidad  
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     En Colombia, la empresa encargada de la operación del Sistema Interconectado Nacional es 

XM, filial de Interconexión Eléctrica (ISA), con más de cuarenta años de experiencia. 

Adicionalmente, posee más de quince años de experiencia en la administración del mercado de 

energía en Colombia, así como en el uso de herramientas especializadas y conocimiento del arte 

de la industria.  

     De acuerdo a información obtenida en la página web corporativa de XM (s.f.) la transmisión de 

energía eléctrica se lleva a cabo mediante un conjunto de líneas y subestaciones, equipos asociados 

e interconexiones internacionales, que forman parte de las redes del Sistema  

Interconectado Nacional (SIN). Este sistema se encuentra conformado por el Sistema de  

Transmisión Nacional (STN) y el Sistema de Transmisión Regional (STR). Donde el primero 

(STN), constituye el sistema interconectado de transmisión de energía eléctrica compuesto por el 

conjunto de líneas y sus correspondientes módulos de conexión, que operan a tensiones iguales o 

superiores a 220 kilovoltios (kV).  

     El reporte de líneas de transmisión por agentes operadores (2019), publicado en la página web 

de la empresa XM, muestra los principales competidores de la empresa Grupo Energía Bogotá 

(GEB), que cuentan con líneas en el Sistema de Transmisión Nacional (STN), los cuales se listan 

en la tabla 1, presentada a continuación.  

Tabla 1. Competidores de la empresa Grupo Energía Bogotá  

Empresa Km 220 kV % Km 230  kV % Km 500 kV % Total % 
Empresas Públicas de Medellín (EPM) 842,95 31,51% 149,12 1,44% 45,90 1,81% 1.037,97 6 ,68% 
Grupo Energía Bogotá (GEB) 20,00 0,75% 1.617,32 15,66%   1.637,32 10 ,54% 

Intercolombia 177,64 6,64% 8.142,68 78,83% 2.489,49 98,19% 10.809,81 69 ,56% 
Transelca 1.634,64 61,10%     1.634,64 10 ,52% 

Centrales Eléctricas del Norte de Santander   9,20 0,09%   9,20 0 ,06% 

Distasa   18,75 0,18%   18,75 0 ,12% 
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Electrificadora de Santander   120,41 1,17%   120,41 0 ,77% 

Empresa de Energía del Pacífico   272,33 2,64%   272,33 1,75% 

Fuente: Elaboración propia con información de la página web de la empresa XM  

     Como puede evidenciarse las empresas Grupo Energía Bogotá (GEB), Empresas Públicas de  

Medellín (EPM), Intercolombia y Transelca representan un 97,29% del Sistema de Transmisión 

Nacional (STN), razón por la que se toman a estas tres últimas como sus principales competidores 

en el mercado. Seguidamente, se dará una breve descripción de cada uno de los competidores 

seleccionados.  

     Es importante resaltar, que las empresas de Santander son subsidiarias de Empresas Públicas de 

Medellín (EPM), sin embargo, no se dispone de información financiera separada, solamente los 

estados financieros consolidados de la matriz o controladora; las empresas Distasa y Empresa de 

Energía del Pacífico son empresas privadas, de las cuales no se dispone de información financiera; 

razón por la que estas empresas no se incluyen dentro de los principales competidores para 

efectuar el correspondiente análisis comparativo.  

3.1  Empresas Públicas de Medellín (EPM)  

     De acuerdo a información obtenida en la página web corporativa (s.f.), se trata de una empresa 

industrial y comercial del Estado. Para el desarrollo de sus actividades se encuentra sujeta a las 

disposiciones comerciales, dedicada a la prestación de servicios públicos domiciliarios, como lo 

son energía eléctrica, gas por red, acueducto y alcantarillado.   

     El propietario de Empresas Públicas de Medellín (EPM) es el Municipio de Medellín, por lo 

que sus transferencias anuales de fondos a éste, son destinadas en su totalidad a la inversión social. 

Dado su crecimiento, posicionamiento y dinámica empresarial se ha convertido en uno de los 
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principales empleadores de la región. Por su destacado desempeño en el campo de los servicios 

públicos, así como su sólida proyección nacional e internacional, fue elegida como la mejor 

empresa del siglo XX en Colombia.  

3.2  Intercolombia  

    En su página web corporativa (s.f.) se describe como una empresa de servicios públicos mixta, 

constituida como sociedad anónima, se encarga de administrar, operar y mantener los activos 

eléctricos propiedad de Interconexión Eléctrica (ISA), dado que es una subsidiaria de ésta última, 

la cual surgió como resultado del proceso de actualización estratégica de ISA.   

    Tiene por objeto la prestación del servicio público de transmisión de energía eléctrica, así como 

la prestación de servicios conexos, complementarios y relacionados; el desarrollo de actividades 

inherentes al ejercicio de la ingeniería; la prestación de servicios técnicos o no técnicos 

relacionados con las actividades anteriores; y representar, administrar, operar y mantener los 

activos de uso y de conexión del Sistema de Transmisión Nacional (STN) de propiedad de otras 

empresas transmisoras de energía.  

     Dedicada al transporte de energía eléctrica a alto voltaje en el país, representa al mayor 

transportador de energía con cubrimiento nacional. Sus redes de transporte de energía se extienden 

a lo largo de la geografía nacional, propiciando el desarrollo y competitividad de los colombianos.  

3.3  Transelca  

     Al igual que Intercolombia, Transelca constituye una empresa subsidiaria del grupo empresarial 

Interconexión Eléctrica (ISA), su página web corporativa  (s.f.) la define como una empresa de 
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servicios públicos mixta, constituida como sociedad anónima, que se encarga de ofrecer el servicio 

de transporte de energía eléctrica en alta tensión y brindar al mercado de servicios de conexión al 

Sistema de Interconectado Nacional (SIN), administración, operación y mantenimiento (AOM) de 

activos eléctricos y otros asociados a su negocio fundamental.     En la actualidad, Transelca se 

posiciona como la tercera empresa por su participación porcentual dentro del Sistema de 

Transmisión Nacional (STN) en Colombia. Para la prestación de sus servicios cuenta con líneas de 

transmisión y subestaciones, además de un centro de control dotado con tecnología de punta, que 

le permite atender de manera confiable y con calidad la supervisión de su infraestructura eléctrica, 

facilitando el cumplimiento de los diversos requerimientos y necesidades de sus clientes.    

     Cuenta con una excelente calificación de riesgo por parte de la calificadora de riesgos Duff & 

Phelps de Colombia S.A., lo que le ha permitido su expansión en el sector eléctrico 

latinoamericano con una participación accionaria del 58,86% en la empresa Interconexión 

Eléctrica ISA Perú S.A., 30% en la red de energía del Perú y 48,99% de participación accionaria 

en ISA Bolivia.  

4 Análisis financiero comparativo entre Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales  

competidores  

     Una vez identificados lo principales competidores del Grupo Energía Bogotá (GEB), se 

procede a analizar la información financiera reflejada en los estados de resultados y estados de 

situación financiera, correspondiente a los años 2017 y 2018, con el propósito de realizar un 

análisis horizontal y vertical de los mismos, así como la aplicación de los principales ratios o 

indicadores financieros de liquidez, endeudamiento y rentabilidad.   
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     Los indicadores de liquidez a analizar son el capital de trabajo y la liquidez corriente; entre los 

indicadores de endeudamiento se seleccionaron el endeudamiento total, razón pasivo – capital y la 

cobertura de intereses; y por último para medir la rentabilidad se seleccionaron los índices de 

rentabilidad del activo y rentabilidad del patrimonio. Estos índices o indicadores financieros, 

fueron seleccionados para realizar el análisis comparativo porque representan los ratios mínimos 

que deben presentar las empresas que deseen participar en licitaciones, para la evaluación de su 

capacidad financiera y operativa, y la evidencia de llevar unas finanzas sanas, de conformidad con 

el Decreto 1082 de 2015.  

     Se hace pertinente mencionar, que se tomaron en consideración los siguientes aspectos para la 

realización del análisis financiero comparativo:  

• Intercolombia y Transelca son empresas subsidiarias de Interconexión Eléctrica (ISA), sin 

embargo, se ubicaron los estados financieros por separado de ambas.  

• Para el caso de los estados financieros del Grupo Energía Bogotá (GEB), se tomaron 

solamente los correspondientes al área de transmisión de energía eléctrica, excluyendo la parte de 

gas de la subsidiaria Transportadora de Gas Internacional (TGI), que también forma parte del 

grupo.  

• Los estados financieros utilizados para Empresas Públicas de Medellín (EPM) fueron los 

consolidados auditados, es decir, cuentan con la información de todas sus subsidiarias y negocios  

(servicios públicos de agua, energía y gas natural).  

     A continuación se presenta el resumen de la información financiera analizada, así como el 

cálculo de los indicadores financieros, tanto para la empresa objeto de estudio, como para sus 
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principales competidores. Dicha información, proviene de los estados financieros de cada empresa 

para los períodos 2017 y 2018 (estado de resultados y estado de situación financiera), obtenidos en 

las páginas web corporativas respectivas, los cuales serán colocados como anexos a la 

investigación, al final de este documento.  

Tabla 2. Resumen información financiera Grupo Energía Bogotá (GEB)  

 
Cifras en millones de pesos  GEB 

colombianos 2017 2018 Variación 

 
Activo Corriente 1.328.723 1.056.476 -20,5 % 

Activo Fijo 1.400.425 1.794.043 28 ,1% Otros Activos 13.192.507
 14.186.700 7 ,5% 

Total Activo 15.921.655 17.037.219 7 ,0% 
Pasivo Corriente 267.060 229.774 -14,0 % 
Pasivo Largo Plazo 4.074.127 4.250.995 4 ,3% 
Total Pasivo 4.341.187 4.480.769 3 ,2% 
Capital  492.111 492.111 0 ,0% 
Utilidades del Ejercicio 2.329.066 2.762.276 18 ,6% 
Otro Patrimonio 8.759.291 9.302.063 6 ,2% 
Total Patrimonio 11.580.468 12.556.450 8 ,4% 
Total Pasivo + Patrimonio 15.921.655 17.037.219 7 ,0% 
Ingresos Operacionales 1.819.798 1.906.594 4 ,8% 
Costo de Ventas -133.485 -155.076 16 ,2% 
Utilidad Bruta 1.686.313 1.751.518 3 ,9% 
Gastos Administración -49.840 -42.252 -15,2 % 
Gastos Ventas -47.393 -7.701 -83,8 % 
Utilidad Operacional 1.589.080 1.701.565 7 ,1% 
Otros Ingresos 198.393 126.953 -36,0 % 
Otros Egresos (Gastos Financieros) -277.017 -195.248 -29,5 % 
Utilidad Antes de Impuestos 1.510.456 1.633.270 8 ,1% 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  
Tabla 3. Indicadores financieros Grupo Energía Bogotá (GEB)  

 
INDICADORES FINANCIEROS GEB 

2017   2018 

Capital de trabajo 1.328.723 1.056.476 
Liquidez corriente 4,98 4 , 60 
Endeudamiento total 0,27 0 , 26 
Razón pasivo - capital 0,35 0 , 34 
Apalancamiento 0,37 0 , 36 
Rentabilidad del activo 0,10 0 , 10 
Rentabilidad del patrimonio 0,14 0 , 14 
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Cobertura de intereses 5,74 8 , 71 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  
Tabla 4. Resumen información financiera Intercolombia  

 
Cifras en millones de pesos  Intercolombia 

colombianos 2017 2018 Variación 

 
Activo Corriente 147.484 146.334 -0 ,8% 

Activo Fijo 0 ,0% 

Otros Activos 80.712 85.268 5 ,6% 

Total Activo 228.196 231.602 1 ,5% 
Pasivo Corriente 71.475 64.733 -9 ,4% 
Pasivo Largo Plazo 77.683 82.660 6 ,4% 
Total Pasivo 149.158 147.393 -1 ,2% 
Capital  73.050 73.050 0 ,0% 
Utilidades del Ejercicio 24.422 26.478 8 ,4% 
Otro Patrimonio -18.434 -15.319 -16,9 % 
Total Patrimonio 79.038 84.209 6 ,5% 
Total Pasivo + Patrimonio 228.196 231.602 1 ,5% 
Ingresos Operacionales 1.103.718 1.139.736 3 ,3% 
Costo de Ventas -199.403 -212.763 6 ,7% 
Utilidad Bruta 904.315 926.973 2 ,5% 
Gastos Administración -55.841 -56.217 0 ,7% 
Gastos Ventas -804.723 -824.843 2 ,5% 
Utilidad Operacional 43.751 45.913 4 ,9% 
Otros Ingresos 3.350 3.285 -1 ,9% 
Otros Egresos (Gastos Financieros) -4.674 -5.453 16 ,7% 
Utilidad Antes de Impuestos 42.427 43.745 3 ,1% 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  
Tabla 5. Indicadores financieros Intercolombia  

 
INDICADORES FINANCIEROS INTERCOLOMBIA 

2017   2018 

Capital de trabajo 147.484 146.334 
Liquidez corriente 2,06 2 , 26 
Endeudamiento total 0,65 0 , 64 
Razón pasivo - capital 0,98 0 , 98 
Apalancamiento 1,89 1 , 75 
Rentabilidad del activo 0,19 0 , 20 
Rentabilidad del patrimonio 0,55 0 , 55 
Cobertura de intereses 9,36 8 , 42 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  
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Tabla 6. Resumen información financiera Transelca  

Cifras en millones de pesos 

colombianos 2017 
Transelca 

2018 Variación 

Activo Corriente 

Activo Fijo 

Otros Activos 

76.277 

672.181 

640.432 

87.470 

671.136 

678.329 

14 ,7% 

-0 ,2% 

5 ,9% 
Total Activo 1.388.889 1.436.935 3 ,5% 
Pasivo Corriente 

Pasivo Largo Plazo 

71.851 

584.358 

139.974 

504.668 

94 ,8% 

-13,6 % 
Total Pasivo 656.210 644.643 -1 ,8% 
Capital  

Utilidades del Ejercicio 

Otro Patrimonio 

180.974 

107.978 

443.728 

180.974 

135.784 

475.534 

0 ,0% 

25 ,8% 

7 ,2% 
Total Patrimonio 732.680 792.292 8 ,1% 
Total Pasivo + Patrimonio 1.388.889 1.436.935 3 ,5% 
Ingresos Operacionales 

Costo de Ventas 

244.064 

-94.678 

253.360 

-95.548 

3 ,8% 

0 ,9% 
Utilidad Bruta 149.386 157.812 5 ,6% 
Gastos Administración 

Gastos Ventas 

26.485 

0 

37.329 

0 

40 ,9% 

0 ,0% 
Utilidad Operacional 175.871 195.140 11 ,0% 
Otros Ingresos 

Otros Egresos (Gastos Financieros) 

15.529 

-45.186 

13.932 

-39.832 

-10,3 % 

-11,9 % 
Utilidad Antes de Impuestos 146.214 169.241 15 ,7% 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  
Tabla 7. Indicadores financieros Transelca  

 
INDICADORES FINANCIEROS TRANSELCA 

2017   2018 

Capital de trabajo 76.277 87.470 
Liquidez corriente 1,06 0 , 62 
Endeudamiento total 0,47 0 , 45 
Razón pasivo - capital 0,80 0 , 64 
Apalancamiento 0,90 0 , 81 
Rentabilidad del activo 0,13 0 , 14 
Rentabilidad del patrimonio 0,24 0 , 25 
Cobertura de intereses 3,89 4 , 90 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  
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Tabla 8. Resumen información financiera Empresas Públicas de Medellín (EPM)  

 
Cifras en millones de pesos  EPM 

colombianos 2017 2018 Variación 

 
Activo Corriente 5.386.534 7.076.562 31 ,4% 

Activo Fijo 31.480.096 34.488.599 9 ,6% 

Otros Activos 10.439.047 10.924.122 4 ,6% 

Total Activo 47.305.677 52.489.283 11 ,0% 
Pasivo Corriente 7.296.721 9.354.125 28 ,2% 
Pasivo Largo Plazo 19.140.747 21.098.940 10 ,2% 
Total Pasivo 26.437.468 30.453.065 15 ,2% 
Capital  67 67 0 ,0% 
Utilidades del Ejercicio 2.186.302 2.258.293 3 ,3% 
Otro Patrimonio 18.681.840 19.777.858 5 ,9% 
Total Patrimonio 20.868.209 22.036.218 5 ,6% 
Total Pasivo + Patrimonio 47.305.677 52.489.283 11 ,0% 
Ingresos Operacionales 14.916.269 16.314.032 9 ,4% 
Costo de ventas -9.697.215 -10.733.975 10 ,7% 
Utilidad Bruta 5.219.054 5.580.057 6 ,9% 
Gastos Administración -1.451.442 -1.724.479 18 ,8% 
Gastos Ventas -164.864 -287.006 74 ,1% 
Utilidad Operacional 3.602.748 3.568.572 -0 ,9% 
Otros Ingresos 495.744 79.197 -84,0 % 
Otros Egresos (Gastos Financieros) -1.022.277 -1.049.793 2 ,7% 
Utilidad Antes de Impuestos 3.076.215 2.597.976 -15,5 % 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  
Tabla 9. Indicadores financieros Empresas Públicas de Medellín (EPM)  

 
INDICADORES FINANCIEROS EPM 

2017   2018 

Capital de trabajo 5.386.534 7.076.562 
Liquidez corriente 0,74 0 , 76 
Endeudamiento total 0,56 0 , 58 
Razón pasivo - capital 0,92 0 , 96 
Apalancamiento 1,27 1 , 38 
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Rentabilidad del activo 0,08 0 , 07 
Rentabilidad del patrimonio 0,17 0 , 16 
Cobertura de intereses 3,52 3 , 40 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  

     Seguidamente, se muestra el análisis de cada uno de los indicadores financieros calculados para 

la empresa objeto de estudio y sus principales competidores, que fueron expuestos previamente en 

las tablas 3, 5, 7 y 9.  

     La estructura financiera de una empresa comprende todas las fuentes de financiamiento u 

obtención de recursos, es decir, recoge el capital, las deudas y obligaciones. Una empresa puede 

financiarse con dinero propio (capital y reservas), o con dinero otorgado en calidad de préstamos 

(pasivo). Por otro lado, la estructura de capital constituye las fuentes de financiamiento de largo 

plazo únicamente, por lo que no se incluyen en ella los pasivos corrientes. En la figura 4, se muestra 

la estructura financiera de cada una de las empresas.  

 

Figura 4. Estructura financiera del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  
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     Como puede evidenciarse, la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) es la que financia sus 

operaciones en mayor proporción con capital propio, en contraste con la empresa Intercolombia, 

que obtiene el mayor porcentaje de financiamiento mediante deuda a corto y largo plazo.      El 

capital de trabajo se considera como aquellos recursos necesarios para la operación normal de una 

empresa, por lo que comúnmente se le conoce como el activo corriente, conformado en la mayoría 

de los casos por el efectivo, inversiones a corto plazo, cartera e inversiones. Para su determinación 

de una manera un poco más objetiva, se le deben restar a los activos corrientes, el monto de los 

pasivos corrientes, de esta manera obtendríamos el capital de trabajo neto, que no es más que la 

cantidad de recursos disponibles para operar, si se pagan todas las obligaciones a corto plazo. Se 

presenta a continuación el capital de trabajo de todas las empresas.  

 

Figura 5. Capital de trabajo del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  

      

      En la figura 5, se puede notar que el capital de trabajo para los años 2017 y 2018 se mantuvo 

relativamente igual para todas las empresas, a excepción de Empresas Pública de Medellín (EPM), 

que para el año 2018 lo incrementó en aproximadamente 1.600.000 millones de pesos 
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colombianos. También es importante resaltar, que las empresas Intercolombia y Transelca tienen 

un capital de trabajo bastante inferior a las otras dos empresas, siendo en ambos años inferior a 

150.000 millones de pesos colombianos.  

     El indicador de liquidez corriente nos indica la capacidad de pago de la empresa de su pasivo 

corriente, es decir, si cuenta con los activos suficientes para cubrir sus obligaciones a corto plazo. 

En consecuencia, cuanto mayor sea el índice de liquidez de una empresa, mayor será su salud 

financiera, caso contrario, si el índice de liquidez es muy cercano a uno (1) o inferior, es una 

situación preocupante, pues corre el riesgo de no poder cumplir con los acreedores. Se resume el 

indicador de liquidez de las empresas en la figura 6.  

 

Figura 6.  Indicador de liquidez corriente del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  

       

     Observando la figura 6 se puede deducir que la empresa Grupo Energía de Bogotá (GEB) es la 

que tiene mayor capacidad de pago de sus obligaciones a corto plazo, mientras que las empresas 

Transelca y Empresas Públicas de Medellín (EPM) están en riesgo de no poder pagar la deuda 
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corriente, a sus respectivos acreedores; manteniéndose la situación de manera muy similar en 

ambos años de estudio.  

     El indicador de endeudamiento total mide el porcentaje o nivel de participación de la totalidad 

de acreedores de la empresa (pasivo total), en el activo total de la misma, sin discriminación 

alguna del tipo de acreedor. Seguidamente se muestra el indicador de endeudamiento de las 

empresas.  

 

Figura 7. Indicador de endeudamiento total del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  

       

     Para este tipo de empresas es recomendable que este indicador se mantenga bajo, es decir, no 

financie tanto sus operaciones y activos con deuda, por lo que la empresa Grupo Energía Bogotá 

(GEB) es la que está en mejor posición frente a sus competidores en ambos años de estudio, 

siendo inferior a 0,30.  

00  0  ,  

0  ,  10  

0  ,  20  

,  0  30  

0  40  ,  

50  ,  0  

,  0  60  

,  70  0  

GEB Intercolombia Transelca EPM  

ENDEUDAMIENTO TOTAL  

2017  

2018  

  



Análisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB)   50  

  

     La razón pasivo – capital nos indica la relación o proporción que existe entre los activos 

financiados por los socios y los financiados por terceros, se determina dividiendo el pasivo a largo 

plazo entre el patrimonio. A continuación se muestra este indicador para cada una de las empresas.  

 

Figura 8. Razón pasivo - capital del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores.  

Fuente: elaboración propia  

       

     De la figura 8, se puede concluir que las empresas Grupo Energía Bogotá (GEB) y Transelca 

obtienen financiamiento en mayor medida de manera interna o con capital propio, mientras que las 

empresas Intercolombia y Empresas Públicas de Medellín (EPM) usan casi en la misma 

proporción el financiamiento interno y la deuda a largo plazo, situación que se mantuvo en ambos 

años analizados.  

     El indicador de apalancamiento es parecido al anterior, pues también nos muestra la relación 

entre los activos financiados por los socios y los financiados por terceros, solamente que en este 

caso se considera el pasivo total y no exclusivamente el de largo plazo. Seguidamente se muestra 

este indicador para todas las empresas.     
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Figura 9. Indicador de apalancamiento del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  

       

     Como se puede notar en la figura 9, la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) es la que financia 

sus operaciones en su mayoría con capital propio, por otro lado, las empresas Intercolombia y 

Empresas Públicas de Medellín (EPM) recurren en mayor proporción al financiamiento externo a 

través de deuda, y la empresa Transelca se financia casi en la misma proporción con capital propio 

y deuda; dicha razón de apalancamiento se mantiene en los dos años estudiados.  

    El ratio de cobertura de intereses nos indica, para un período de tiempo determinado, la cantidad 

de veces que el flujo de caja generado por una empresa es superior a las cargas financieras que 

debe pagar, producto del financiamiento mediante deuda, siendo un dato útil para conocer el grado 

de apalancamiento financiero que posee. En consecuencia, cuanto mayor sea este ratio, será mejor 

para la empresa en cuestión. Enseguida se detalla este ratio para todas las empresas.  
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Figura 10. Indicador de cobertura de intereses del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  

      

     La empresa que mayor cobertura de intereses tiene para el año 2018 es el Grupo Energía 

Bogotá (GEB), sin embargo, sus cargas financieras son bajas, por financiarse en su mayoría con 

capital propio. Por su parte, la empresa Intercolombia se financia en 64% con deuda, por lo que 

posee un buen ratio de cobertura de intereses en ambos años, dado su nivel de deuda y cargas 

financieras. En el año 2017, la empresa con el mejor ratio de cobertura de intereses fue 

Intercolombia, sin embargo, es de notar que en ambos años todas las empresas tuvieron un ratio 

superior a 3, lo que es positivo pues significa que pueden cubrir hasta 3 veces sus cargas 

financieras, con sus utilidades operativas.  

    El indicador de rentabilidad del activo nos indica el beneficio generado por el activo de la 

empresa, en consecuencia, a mayor ratio, mayores beneficios habrá generado el activo total, por lo 

que un valor más alto significa entonces una situación más próspera para la empresa. A 

continuación se presenta la rentabilidad sobre el activo total de las empresas.  
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Figura 11. Indicador de rentabilidad del activo del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia    

      

     Como puede evidenciarse en la figura 11, la empresa más rentable con relación a su activo es  

Intercolombia, le sigue Transelca, posteriormente el Grupo Energía Bogotá (GEB) y por último 

Empresas Públicas de Medellín (EPM), situación que se mantuvo similar en los dos años 

estudiados.  

     El indicador de rentabilidad sobre el patrimonio, se considera un ratio de eficiencia utilizado 

para evaluar la capacidad de la empresa para generar beneficios a partir de la inversión realizada 

por sus accionistas. Por lo que, al igual que el indicador de rentabilidad del activo, tanto mayor sea 

éste ratio, mejor posicionada estará la empresa. Seguidamente, en la figura 12 se muestra este 

índice para las empresas analizadas.  
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Figura 12. Indicador de rentabilidad del patrimonio del Grupo Energía Bogotá (GEB) y sus principales competidores  

Fuente: elaboración propia  

       

     En este caso, la empresa más rentable con relación a su patrimonio es Intercolombia, le sigue 

Transelca, posteriormente Empresas Públicas de Medellín (EPM) y por último el Grupo Energía  

Bogotá (GEB), situación que se sostuvo similar en ambos años.  

5  Nivel de riesgo financiero del Grupo Energía 

Bogotá (GEB) frente a sus principales 

competidores  

     Para la determinación del riesgo financiero de la empresa objeto de estudio frente a sus 

principales competidores, es necesario analizar en detalle la información financiera de cada una de 

las empresas, así como cada uno de los índices calculados. En las tablas 10 y 11 que se presentan a 

continuación,  se muestra un resumen comparativo de los indicadores financieros calculados para 

las cuatro empresas, en los años 2017 y 2018, resaltando aquellos que sirvieron de base para el 

desarrollo de este objetivo.  

Tabla 10. Comparativo indicadores financieros año 2017  
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Empresa  Endeudamiento total Apalancamiento 

trabajo corriente capital del activo patrimonio intereses 
GEB 1.328.723 4,98 0,27 0,35 0,37 0,10 0,14 5 , 74 
Intercolombia 147.484 2,06 0,65 0,98 1,89 0,19 0,55 9 , 36 
Transelca 76.277 1,06 0,47 0,80 0,90 0,13 0,24 3 , 89 
EPM 5.386.534 0,74 0,56 0,92 1,27 0,08 0,17 3 , 52 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

  

Tabla 11. Comparativo indicadores financieros año 2018  

 
Capital de  Liquidez  Razón pasivo -  Rentabilidad  Rentabilidad del  Cobertura de  

Empresa  Endeudamiento total Apalancamiento 
trabajo corriente capital del activo patrimonio intereses 

GEB 1.056.476 4,60 0,26 0,34 0,36 0,10 0,14 8 , 71 
Intercolombia 146.334 2,26 0,64 0,98 1,75 0,20 0,55 8 , 42 
Transelca 87.470 0,62 0,45 0,64 0,81 0,14 0,25 4 , 90 
EPM 7.076.562 0,76 0,58 0,96 1,38 0,07 0,16 3 , 40 

Fuente: Elaboración propia con información de los estados financieros  

     Se elaboró una tabla para evaluar el nivel de riesgo, con una escala comprendida entre uno (01) 

y cinco (05), donde uno es un nivel de riesgo muy bajo y cinco corresponde a un nivel de riesgo 

muy alto, para proceder a la medición de cada uno de los riesgos financieros a los que se encuentra 

expuesta la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) frente a sus principales competidores, ver 

figura 13 presentada a continuación.  
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Figura 13. Tabla para la medición de los riesgos financieros  

Fuente. Elaboración propia  

     Posteriormente, se identificaron cada uno de los riesgos a los que se encuentra expuesta la 

empresa, y se les asignó la calificación correspondiente, de conformidad al análisis de ratios 

financieros efectuados. En la tabla 12 se muestra el detalle de dicho estudio.  

Tabla 12. Medición de riesgo financiero del Grupo Energía Bogotá (GEB) frente a los principales competidores  

Niveles de Riesgo   1 2 3 4   5 

Riesgo de liquidez X   

Riesgo de Crédito 

Riesgo de Cobertura de  

X   

intereses 

Riesgo sobre  

X   

Rentabilidad del activo 

Riesgo sobre  

Rentabilidad del  

  X 

patrimonio   X 

Riesgo de mercado  X  

Riesgo operacional  X  

Fuente: Elaboración propia   
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Figura 14. Nivel de riesgo del Grupo Energía Bogotá (GEB) frente a sus principales competidores  

Fuente. Elaboración propia  

     De la figura 14, es importante resaltar los siguientes hallazgos con relación a los riesgos 

financieros del Grupo Energía Bogotá (GEB), en comparación con los principales competidores 

del mercado de transmisión de energía eléctrica, en Colombia:  

• Posee el mejor indicador de liquidez corriente, lo que significa que cuenta con el capital de 

trabajo necesario para cubrir sin ningún inconveniente su deuda de corto plazo y operaciones 

diarias, por lo que el riesgo de liquidez se considera bajo.  

• Posee el menor porcentaje de endeudamiento total, lo cual siempre es positivo para llevar 

unas finanzas sanas, en consecuencia se pondera como bajo el riesgo de crédito.  

• Cuenta con un adecuado índice de cobertura de intereses, lo que se traduce en que puede 

atender sin dificultad el costo del financiamiento obtenido, razón por la que se evalúa este riesgo 

como bajo.  



Análisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB)   58  

  

• En cuanto a la rentabilidad sobre el activo y la rentabilidad sobre el patrimonio, es 

importante destacar que no son las más altas en comparación con sus principales competidores. 

Los indicadores de rentabilidad son aquellos índices financieros que miden la efectividad de la 

administración de la empresa, para controlar los costos y gastos, para de esta manera convertir las 

ventas en utilidades que puedan ser repartidas entre los socios, o reinvertidas en la organización, 

de allí la importancia de estos indicadores, pues nos muestran la calidad con la que se está 

llevando a cabo la gestión administrativa. En consecuencia, la empresa en estudio a pesar de tener 

una rentabilidad sobre sus activos y sobre su patrimonio, no es la mejor posicionada frente a la 

competencia en el mercado, lo cual puede afectar de manera negativa la percepción que tengan los 

inversionistas sobre ella y sobre el valor de sus acciones, representado para ella una posible 

amenaza, por esta razón estos dos últimos riesgos se califican como altos.  

• La empresa debe prestar mayor atención al riesgo de mercado, por cuanto implica efectos 

negativos ante variaciones en las tasas de interés, inflación y tipos de cambio.  

• De la misma manera, es importante considerar el riesgo operacional que viene dado por 

fallas o insuficiencias en los procesos internos, personas, sistemas, tecnologías o eventos 

imprevistos, que de alguna manera afectan la operatividad normal del negocio.  

     Conforme al análisis de riesgo anterior, es de notar que la empresa Grupo Energía Bogotá 

(GEB) se encuentra expuesta en mayor medida al riesgo de la rentabilidad sobre el activo y el 

patrimonio, riesgo de mercado y riesgo operacional, por lo que dentro de sus políticas y estrategias 

en el proceso de administración del riesgo, deberá tener especial consideración sobre ellos, con el 

fin de minimizar los posibles efectos negativos que puedan tener sobre la empresa, del mismo 
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modo se hace pertinente considerar el riesgo país de Colombia, dado que se trata de un país 

emergente, donde este riesgo es mayor que en países desarrollados.  

     Luego de revisada la información financiera y riesgos a los que se encuentra expuesta el Grupo 

Energía Bogotá (GEB), se proponen a su gerencia financiera las siguientes recomendaciones o 

estrategias:  

• Examinar su estructura de capital, que constituye la proporción de financiamiento 

mediante capital propio y deuda a largo plazo, la cual es fundamental para el cálculo del costo 

promedio ponderado del capital, el cual al ser minimizado favorecería el incremento en la 

rentabilidad de la empresa.   

• Analizar costos y gastos para tratar de minimizarlos, lo cual beneficiaría al incremento de 

la rentabilidad.  

• Revisar el plan de ventas, actuales clientes y clientes potenciales, con el fin de detectar 

oportunidades para incrementar los ingresos por ventas, que en conjunto con una minimización de 

los costos y gastos propiciaría el incremento en la rentabilidad.  

• Evaluar la posibilidad de reemplazar los activos por otros más productivos y modernos, así 

como invertir en tecnología que facilite y haga más eficientes los procesos operativos y 

administrativos.  

• Para protegerse ante los riesgos de mercado, como variaciones en el tipo de cambio, en las 

tasas de interés o inflación, puede recurrir al mercado de derivados financieros.  
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• Para reducir el riesgo operacional al que se encuentra expuesto se recomienda invertir en 

tecnología de información (TI), para corregir prácticas del negocio que no fuesen óptimas; e 

invertir en procesos, capacitación de su personal y herramientas, con el fin de crear una 

organización más fuerte, con capacidad de reacción y adaptación ante cambios del mercado.   

  

6 Conclusiones  

     Los principales competidores de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB) son Intercolombia, 

Transelca y Empresas Públicas de Medellín (EPM), quienes en conjunto con la empresa objetivo 

representan el 97,29% del Sistema de Transmisión Nacional (STN) en el país.      La estructura 

financiera del Grupo Energía Bogotá (GEB) está conformada en 74% patrimonio, 25% pasivo 

largo plazo y 1% pasivo corto plazo, con lo que se evidencia que prefiere obtener financiamiento 

mediante el uso de capital propio. En cuanto al indicador de liquidez corriente, la empresa objetivo 

es la que cuenta con el mejor indicador, cercano a cinco (5), lo cual es buen síntoma al reflejar que 

puede cumplir sin ningún inconveniente con sus obligaciones a corto plazo.  

     Con relación al ratio de endeudamiento total, que mide el porcentaje de la deuda sobre el total 

de activos, la empresa posee el mejor indicador, al ser el menor. Al revisar la razón pasivo – 

capital y el índice de apalancamiento, podemos concluir que al ser inferior que uno (1) en ambos 

casos, la empresa financia sus operaciones en mayor medida con capital propio, que mediante 

deuda, tal y como lo vimos reflejado en su estructura financiera. Durante el año 2018, la empresa 

tuvo el mejor índice de cobertura de intereses, para el año 2017 ocupó el segundo lugar, sin 

embargo, es importante resaltar que la carga financiera de esta empresa es baja, pues no recurre en 

gran medida al financiamiento a través de deuda.  
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     Con respecto a la rentabilidad del activo, la empresa ocupa el tercer lugar en ambos años, al 

compararla con sus principales competidores. En relación a la rentabilidad sobre el patrimonio, la 

empresa ocupa el cuarto lugar en ambos años, al compararla con sus principales competidores.      

Al evaluar los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa se evidenció que el 

riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de cobertura de intereses son bajos, en cuanto los 

índices de liquidez, apalancamiento y cobertura de intereses son buenos en comparación con la 

competencia. Por último, los riesgos financieros a los cuales la gerencia financiera deberá prestar 

una mayor atención en el momento de desarrollar las políticas y estrategias para la gestión del 

riesgo, son el riesgo de rentabilidad sobre el activo y patrimonio, riesgo de mercado, el riesgo 

operacional y el riesgo país.  
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7 Recomendaciones  

     Luego de realizado el análisis financiero comparativo correspondiente y formuladas las 

conclusiones respectivas, se hace conveniente la emisión de una serie de recomendaciones a la 

gerencia financiera del Grupo Energía Bogotá (GEB), en atención a su posición financiera actual y 

el riesgo financiero al que se encuentra expuesta frente a sus principales competidores, las cuales 

se detallan a continuación:  

• Búsqueda de mercados potenciales en los que pueda expandir sus operaciones.  

• Identificar las fortalezas de los principales competidores, para la búsqueda de ventajas 

competitivas que permitan diferenciarlos y posicionarlos en el mercado.  

• Aprovechar el exceso de liquidez corriente para buscar proyectos en los que invertir, que 

propicien la creación de valor para sus accionistas.  

• Revisar la opción de financiarse en mayor proporción mediante deuda, dado el ahorro 

fiscal que ello representaría en sus resultados del ejercicio.  

• Buscar el incremento de la rentabilidad sobre el activo y sobre el patrimonio.  

• No descuidar los índices de liquidez corriente y endeudamiento, para mantener 

minimizados los riesgos financieros de liquidez y crédito.  

• Prestar especial atención a los riesgos de mercado y operativos, en el momento de elaborar 

las estrategias para la administración de riesgos financieros.  
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9  Anexos  

  

Anexo 1. Estado de situación financiera Grupo Energía Bogotá (GEB)  
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Anexo 2. Estado de resultados Grupo Energía Bogotá (GEB)  
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Anexo 3. Estado de situación financiera Intercolombia  



Análisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energía Bogotá (GEB)   70  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Anexo 4. Estado de resultados Intercolombia  
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Anexo 5. Estado de situación financiera Transelca  
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Anexo 6. Estado de resultados Transelca  
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Anexo 7. Estado de situación financiera Empresas Públicas de Medellín (EPM)  
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Anexo 8. Estado de resultados Empresas Públicas de Medellín (EPM)  
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