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El presente trabajo busca analizar el riesgo financiero al que se encuentra expuesta la empresa
Grupo Energia Bogotd (GEB), frente a sus principales competidores dentro del mercado de
transmision de energia eléctrica en Colombia. Para ello se selecciond el método mixto y el tipo de
investigacion descriptiva — explicativa; las herramientas utilizadas para el logro de los objetivos
propuestos fueron el andlisis financiero comparativo de la empresa objeto de estudio y sus
principales competidores, mediante el calculo de indicadores de liquidez, endeudamiento y

rentabilidad.

Los principales hallazgos de la investigacion fueron que la empresa se financia en su mayoria
mediante capital propio, posee el mejor indicador de liquidez, el menor porcentaje de
endeudamiento total y un buen indice 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 evidencid 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 debera prestar una mayor atencion en el momento de desarrollar
las politicas y estrategias para la gestion del riesgo, son el riesgo de rentabilidad sobre el activo y
patrimonio, el riesgo de mercado, el riesgo operacional y el riesgo pais.  Palabras claves: Riesgo

Financiero, Transmision de Energia Eléctrica, Indicadores

Financieros, Gestion de Riesgos Financieros.
Abstract

The objective of this work is to analyze the financial risk to which the company “Grupo Energia
Bogota (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 investigacion

1.1 Planteamiento del problema

Para una adecuada gestion financiera de cualquier empresa, es necesario realizar un analisis de
su posicion financiera, asi como un comparativo con sus principales competidores en el mercado;
proceso que facilitara la identificacion de riesgos financieros y la toma de decisiones oportunas y
eficientes, propiciando una adecuada administracion de riesgos que llevara hacia la maximizacién

de su valor a lo largo del tiempo.



Analisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) 9

Esta investigacion centra su estudio, en la identificacion de los riesgos financieros a los que se
encuentra expuesta la empresa Grupo Energia Bogota (GEB), con el objetivo de identificar
fortalezas y oportunidades que aprovechar, asi como amenazas y debilidades que mitigar, lo que
favoreceria una adecuada fijacion de estrategias para la administracion del riesgo de la empresa,
logrando su diferenciacion frente a competidores y posicionamiento dentro del mercado, donde los
elementos claves para llevar a cabo dicho analisis se encuentran en el estado de resultados y el
balance general de los periodos 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 administracion de riesgos, la toma de decisiones

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

1.1.1 Descripcion del problema

El Grupo Energia Bogota (GEB) es una empresa multilatina que se desenvuelve en el sector de
energia eléctrica y gas natural, teniendo presencia en varios paises, entre los cuales podemos listar
a Colombia, Pert, Guatemala y Brasil. EI grupo cuenta con méas de 120 afios de trayectoria, por lo
que posee un gran conocimiento, experiencia y reputacion; fortalezas que le permiten diferenciarse
en el mercado, asi como agregar valor a los diversos grupos de interés, Ilevando una gestion
sostenible y rentable de sus negocios. Para esta investigacion nos centraremos en la parte del
grupo que se encarga del servicio de transmisién o transporte de energia eléctrica, que incluye

tensiones de 220 kilovoltios (kV) y superiores.

Sanchez, Casado y Saavedra (2004) plantean que la prestacion del servicio eléctrico es
considerada de carécter estratégico en el desarrollo de un pais, siendo el “consumo per capita de

energia”, uno de los indicadores del grado de crecimiento econdémico de un pais. El Grupo Energia
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Bogota (GEB) constituye una empresa de mucha importancia e impacto en la economia de
Colombia. Los rendimientos del sector de servicios publicos siguieron aumentando durante el afio
2017, con un alza de 1,1% en el producto interno bruto (PIB) en comparacion con el afio anterior,
lo que propicid que la subcuenta nacional que incluye el trabajo de las empresas relacionadas con
los procesos de generacion transporte y suministro de aseo, agua y energia en el pais represente
$18,43 hillones de pesos colombianos. Entre las empresas que destacaron se encuentran Grupo
EPM, Codensa, Emgesa y el Grupo Energia Bogota, 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 Energia
Bogota (GEB) en la economia de Colombia, se hace necesario el analisis exhaustivo de su
posicién financiera frente a la de sus principales competidores en el mercado de transmision de
energia eléctrica; con el propdsito de identificar los riesgos financieros a los que se encuentra
expuesta para su adecuada administracion o gestion, 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 Formulacion del problema

¢ Cudles son los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa Grupo Energia

Bogota (GEB) frente a sus principales competidores?.
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1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo general

El objetivo general de la presente investigacion es analizar los riesgos financieros a los que se
encuentra expuesta la empresa Grupo Energia Bogota (GEB), comparandola con sus principales

competidores en el mercado de transmision de energia eléctrica en Colombia.

1.2.2 Objetivos especificos

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

establecimiento de los siguientes objetivos especificos:

« ldentificar las empresas que representan a los principales competidores del Grupo

Energia Bogotéa (GEB), dentro del mercado de transmision de energia eléctrica en Colombia.

«  Examinar la informacién financiera de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) y la de
sus principales competidores, reflejada en los estados financieros de los afios 2017 y 2018,

mediante la aplicacion de los principales ratios o indicadores financieros.

»  Determinar el nivel de riesgo financiero del Grupo Energia Bogota (GEB) frente a sus

principales competidores.

1.3 Justificacion

En las finanzas corporativas se hace necesario el analisis de la posicion financiera de una

empresa frente a la de sus principales competidores en el mercado, lo que permitira la
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identificacion de oportunidades y fortalezas que aprovechar para obtener ventajas competitivas, asi
como la identificacion de amenazas y debilidades que mitigar, incluyendo los riesgos financieros a
los que se encuentra expuesta. Esto propiciara la toma de decisiones financieras efectivas, y una

fijacion adecuada de la estrategia de administracion del riesgo, que favorezcan tanto al crecimiento

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

Dicho andlisis financiero, se lleva a cabo mediante el estudio detallado y comparativo de los
estados financieros, los cuales constituyen la herramienta principal para la determinacion de la
posicién financiera actual de una empresa, asi como para conocer si los recursos generados estan
siendo empleados de manera adecuada, y si las politicas financieras establecidas son dptimas, todo
esto con el objetivo final de maximizar el valor de la empresa a lo largo del tiempo.  El Grupo
Energia Bogota (GEB) tiene entre sus politicas 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 &mbito de sostenibilidad, buscando siempre un equilibrio entre la
generacién de valor para sus accionistas, el bienestar de las comunidades, la minimizacion del
impacto ambiental, y la generacién de valor compartido. Por su parte, la politica financiera
establece la obtencion 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 investigacion sera de utilidad para la gerencia financiera del
Grupo Energia Bogota (GEB), dado que propiciara el analisis y evaluacion de su posicion
financiera actual en comparacion con la de sus principales competidores, asi como la
identificacion de los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta, por un ente totalmente

externo a la empresa, permitiendo la emision de un juicio y recomendaciones completamente
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objetivos. Sirviendo de guia para la administracion de riesgos, asi como en la identificacion de
factores claves para el incremento de su rentabilidad futura, posicionamiento en el mercado y
distincion frente a competidores, del mismo modo en qué servira de base para la toma de

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

Adicionalmente, proporcionara una guia a profesionales para la realizacion de un analisis
financiero comparativo de cualquier tipo de empresa, que permita la emision de juicios de valor,
favorezca una adecuada administracion de riesgos financieros, propicie la toma de decisiones
financieras y de inversion dptimas, y finalmente garantice una correcta definicion de la estrategia
empresarial, valorando siempre la posicién 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 investigacion se relaciona con los campos de accion de la Maestria 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 linea de investigacion “gestion de las
organizaciones”; dado que mostrara el andlisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia
Bogota (GEB) frente a sus principales competidores, lo que brindara herramientas para una
adecuada administracion del riesgo al que se encuentra expuesta, y la busqueda de la

maximizacion de su valor y posicionamiento en el mercado.

Por su parte, en relacion con las lineas de investigacion de la universidad, se encuentra dentro
del area de ciencias sociales, linea de auditoria, dado que la identificacion de los riesgos
financieros de la empresa objeto de estudio, se hara a través de un analisis de estados financieros
y la aplicacion de ratios o indices que permitan evaluar su liquidez, nivel apalancamiento y

rentabilidad, en comparacion con sus principales competidores.
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1.4 Metodologia

Luego de planteado el problema de la investigacion, la pregunta a resolver y definidos los
objetivos generales y especificos, que constituyen lo que se desea lograr u obtener como resultado
de la investigacion, el siguiente paso es el de definir el método o procedimiento que se empleara
para llevar a cabo la investigacion propuesta, con el fin de obtener resultados validos y que

efectivamente den respuesta a los objetivos inicialmente planteados.

La seleccion de la metodologia de investigacion a utilizar, nos establecera e influira en la
manera de adquirir la informacion necesaria, el analisis a realizar y en consecuencia en el tipo de
resultados obtenidos. En conclusion, la seleccion del método de investigacion guiaré todo el
proceso investigativo y con base a él se lograran los objetivos propuestos, de alli la importancia de
su adecuada eleccion. “La metodologia constituye la médula del plan, se refiere a la descripcion de
las unidades de analisis o de investigacion, las técnicas de observacion y recoleccién de datos, los

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

1.4.1 Método de investigacion

En esta investigacion se utilizard el método mixto, que consiste en una combinacion 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
investigacion viene dada por el analisis de los estados financieros y calculo de los
correspondientes indicadores de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales

competidores, y la parte cualitativa corresponde a la interpretacion de ese andlisis comparativo,
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que se traducen en el diagndstico de la posicion financiera de la empresa objeto de estudio, y la

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

1.4.2 Enfoque de la investigacion

El método mixto de investigacion constituye un conjunto de procesos sistematicos, empiricos y
criticos, que incluyen tanto la recoleccion y analisis de datos cuantitativos como cualitativos, con
la intencion de que en conjunto, se puedan realizar inferencias o conclusiones productos de toda la
informacion obtenida y lograr un mejor entendimiento del objeto de estudio, permitiendo asi el
aprovechamiento de las fortalezas de ambos tipos de investigacion, 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 investigacion de un planteamiento del problema” (Hernandez, Fernandez y
Baptista, 2006, p.755). Siendo importante resaltar, que este tipo de enfoque debe ir més alla de la
recoleccion de datos bajo diferentes maneras de un mismo fenémeno, debe implicar la unién o
mezcla de la I6gica inductiva y deductiva desde el planteamiento del problema de la investigacion

y en todas sus etapas posteriores.

Ackerman y Com (2013) plantean que la combinacién de los modelos cuantitativo y cualitativo
aumenta considerablemente la posibilidad de generar nuevos conocimientos, la formulacion de
nuevas teorias y la solucién de problemas, que al emplear un solo enfoque quedarian sin resolver o

no explicados de manera definitiva.

En consecuencia, este sera el enfoque seleccionado para llevar a cabo la investigacion, pues se

centrard en la recoleccion de informacion financiera de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) y
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sus principales competidores, para su posterior estudio y andlisis exhaustivo que permitira la
identificacion de riesgos financieros, asi como la emision de conclusiones y recomendaciones
acerca de su posicion financiera, que serviran de guia y apoyo a la gerencia financiera de la
empresa en el proceso administracion de riesgos, y en la toma de decisiones financieras, para
lograr la maximizacion de su valor a lo largo del tiempo, asi como su posicionamiento en el

mercado de transmisién de energia eléctrica y mejoramiento del desempefio futuro.

1.4.3 Disefio o tipo de investigacion

El disefio de la investigacion consiste en seleccionar el enfoque que se adoptara para su
desarrollo. Dicho disefio debera ser coherente y ordenado, de manera que permita recolectar la
informacion necesaria y dar cumplimiento a los objetivos propuestos. En este caso, se seleccion6
el enfoque mixto por estar acorde a las necesidades de la investigacion, pues se trata de un estudio
que parte de aspectos cuantitativos, que es el andlisis de la informacion financiera y principales
ratios o indicadores financieros de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) y de sus
competidores, para finalmente evaluar aspectos cualitativos, correspondientes a la identificacion
de los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa objeto de estudio, la emision
de conclusiones generales y recomendaciones acerca de los riesgos financieros, asi como de su
posicion financiera, dando cumplimiento de esta manera a los objetivos inicialmente establecidos,

utilizando una combinacion de los enfoques cuantitativos y cualitativos.

El estudio a realizar sera del tipo descriptivo - explicativo, dado que se analizara la situacion
financiera del Grupo Energia Bogota (GEB) y de sus principales competidores, tal y como esta

reflejada a traves de sus estados financieros de los afios 2017 y 2018, mediante la aplicacién de los
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principales indicadores financieros, que permitan la identificacion de riesgos financieros y
determinacion de la posicion financiera actual de la empresa objeto de estudio.

Van Dalen y Meyer (2006) plantean que el objetivo de una investigacion descriptiva consiste
en llegar a conocer una situacion determinada a traves de la descripcion exacta de actividades,
objetos, procesos y personas. Su meta no se ve limitada Unicamente a la recoleccion de datos, sino

que va mas all4, hacia la prediccion o identificacion de las relaciones entre dos 0 més variables.

Por su parte, la investigacion explicativa corresponde al proceso orientado, no solo a describir
un fendmeno o hecho especifico, sino que busca establecer las causas que se encuentran detras del
mismo; se trata de establecer el por qué y el para qué de un fenémeno determinado (El pensante,

2016).

1.4.4 Técnicas de recoleccion de informacion

La técnica de recoleccion de informacion a utilizar en la investigacion sera la observacion
documental, pues se estudiaran y analizaran los diversos documentos a la mano que sirvan de
sustento para la misma; resaltando entre ellos los estados financieros de la empresa Grupo Energia
Bogotéa (GEB) y sus principales competidores, obtenidos directamente de las paginas web
corporativas de las empresas; medios de comunicacion; foros; noticias; revistas financieras; libros;
entre otros; y el principal instrumento para obtener toda esta informacion es a través de busquedas
por internet.

2 Marco referencial

A continuacion se hacen mencion de algunos estudios anteriores a esta investigacion, con el

propésito de citar algunos términos y definiciones que sirvan de base para la comprension y
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entendimiento del tema que se abordara en la presente investigacion, y que a su vez sirvieron de

sustento en la definicion de la metodologia de investigacion del trabajo.

Toro, J. y Palomo R. (2014) en su trabajo denominado “Analisis del riesgo financiero en las
PYMES — estudio de caso aplicado a la ciudad de Manizales”, el objetivo principal era el analisis
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 calculo de indicadores financieros. Los autores
plantean su preocupacion en la indagacion 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 identificacion y evaluacion
de riesgos en empresas de consumo masivo”, plantea que la importancia de la identificacion o
definicion de los riesgos financieros, es que gracias a ello se puede evitar la pérdida de valor al
interior de la organizacion, ya que esto repercute directamente en los estados financieros de la

compafiia.

Mufoz, D. y Martinez, C. (2019) realizaron un trabajo consistente en la identificacion de
riesgos en la gestion financiera de tesoreria para una empresa del sector agricola, en la ciudad de
Cali, para lo cual recopilaron informacion mediante trabajo de campo y entrevista realizada a
colaboradores de la empresa, donde resaltaron que los riesgos dentro de una organizacion hacen
que los objetivos propuestos no se cumplan de manera adecuada, por lo que un riesgo no detectado
a tiempo puede ser causal de desintegracion o terminacion de laempresa.  Alzate, K. (2015)

realizé un trabajo sobre la identificacién y medicion de riesgos para el sector azucarero en
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Colombia, para lo cual emple6 la metodologia basada en la norma técnica colombiana para la
gestion de riesgos y procesos ISO 31000, resaltando la importancia de implementar un sistema de
administracion de riesgos, que permita identificar cuales son las fuentes de riesgo, indagar el nivel
de impacto en la organizacion de cada una de ellas y por ultimo, prepararla para sortearlos

exitosamente.

En este mismo orden de ideas, Calderon, C. (2015) llevé a cabo la identificacion, medicion y
control de riesgos financieros en la empresa “Repartos Alimenticios S.A.”, mediante el analisis de
sus estados financieros y la aplicacién de ratios o indices financieros, los cuales se basan en la
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) , especificamente 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 teorico

La gerencia financiera se encarga de la administracion eficiente de los recursos econémicos de
las empresas, incluyendo tanto la forma en que estos son obtenidos o captados, como la forma en
la que seran invertidos. Por lo que podria concluirse, que la gerencia financiera incluye la toma de
decisiones de financiamiento, que implica como serdn obtenidos los recursos necesarios;
decisiones de inversidn, para definir en que seran usados o invertidos dichos recursos; y por ultimo

la fijacion de la politica de reparticion de dividendos para accionistas.

Teniendo la gerencia financiera como objetivo final, la maximizacion 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 generacion de utilidades, sino en la creacion de valor para la compafiia, a través de la inversion
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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 asi: “El objetivo es
maximizar el valor presente de la accidn”, que en otros términos significa incrementar el valor o
rigueza del accionista. Entonces, esto implica que el objetivo “maximizacion de utilidades”, que
ha sido considerado como el objetivo basico financiero en periodos anteriores, en el dia de hoy
pierde validez, dado que en la medida en que se somete a la critica profunda es encontrado como

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

Cualquier decisién a tomar por parte de los encargados de las finanzas corporativas, tiene un
riesgo implicito, 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 administracion 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 algun evento, cuyas
consecuencias financieras sean negativas para la organizacién. Visto como un término amplio,
también es usado para referirse al riesgo asociado a cualquier tipo de financiacién, que no es mas
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 holistico, pues reciben
influencias del entorno en el cual se desenvuelve, viéndose afectadas en consecuencia por las

condiciones del mercado, sus competidores y las politicas del gobierno. La identificacion de los
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riesgos corresponde al primer paso, dentro del proceso de administracion de riesgos que segun
Mantilla (2015), su objetivo principal seria el de minimizar los efectos negativos de los riesgos,
buscando siempre el menor costo a través de su identificacion, medicion y control.  Celayay
Lopez (2004) en su articulo “; Como 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 analisis para determinar su liquidez, rentabilidad y solvencia, o
sus niveles de operacion y los cambios dentro de su estructura financiera, sin embargo, un analisis
muy importante y dificil es la determinacién del riesgo inherente a la empresa. Asimismo, definen
al riesgo como la probabilidad de que la empresa no pueda afrontar alguna situacion 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 — pais.  La identificacidn de los riesgos constituye
la base para la definicion de la estrategia de administracion de riesgos. Entendiéndose como
administracién de riesgos el proceso que incluye la identificacion, medida y administracion 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 organizacion
tomar los riesgos adecuados, suministrando el conocimiento y la comprensién 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 deteccion oportuna y correccion
de decisiones inadecuadas (Morales, 2016). Por su parte, Mantilla (2015) sefiala que el proceso
de administracion de riesgos en la actualidad, comprende los pasos de identificacion, valoracion,

control, explotacion, financiacion y monitoreo.

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

manera trimestral y anual, donde se encuentra informacién sobre el pasado de una empresa, los
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cuales representan una herramienta muy 0til 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 inversidn de los accionistas.

El andlisis de estados financieros se lleva a cabo a través de la aplicacion de diversos ratios o
indicadores, entre los cuales se encuentran los de liquidez, los de gestion 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 desempefio pasado, asi como para prever el desempefio futuro, sustentar las decisiones
financieras y gestionar los riesgos financieros, siempre orientados hacia el cumplimiento de las
metas propuestas y la tan anhelada maximizacion del valor de la empresa para sus accionistas.

No obstante, para que el analisis financiero de una empresa sea completo y constituya una fuente
para la fijacion de oportunidades, amenazas, debilidades y fortalezas, asi como para la emision de
un diagndstico financiero con la debida identificacion de riesgos financieros, que propicien tanto
su crecimiento como su posicionamiento en el mercado, se hace necesaria la comparacion con sus
principales competidores en el mercado, que no es mas que un benchmarking financiero.

El benchmarking es un proceso continuo, que toma como referencia a las empresas lideres 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 méas que realizar un
analisis comparativo entre empresas del mismo sector, con el objetivo de obtener un diagnostico

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, asi 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 “Administracion financiera”, plantean que el
analisis financiero constituye una parte integral e importante dentro del analisis de los negocios,
enfocandose en tres areas a saber la rentabilidad, el anélisis de riesgo y fuentes de financiamiento
y la utilizacion de fondos; el andlisis de la rentabilidad corresponde la evaluacion de los beneficios
que se obtienen sobre la inversion de una compafiia; el analisis de riesgo se orienta hacia la
evaluacion de la capacidad de una compafiia para cumplir con sus deudas y compromisos; y el
analisis de los flujos de efectivo es la evaluacion de la manera en que las empresas obtienen y

utilizan sus diversos fondos o recursos.

2.2 Marco conceptual

A continuacion se presentan una serie de terminologias financieras, cuyo objetivo es el de
aclarar ideas y conceptos necesarios para el desarrollo y entendimiento de la investigacion. En este
sentido, se describiran teorias y definiciones desarrolladas con anterioridad por otros autores, que

apoyaran y sustentaran el cumplimiento de los objetivos inicialmente planteados.

2.2.1 Finanzas corporativas

Las finanzas corporativas son un area de las finanzas, que se encarga del analisis de las
decisiones monetarias de las empresas, asi como de las herramientas y analisis utilizado para la

toma de dichas decisiones, cuyo principal objetivo es la maximizacién 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 inversion en capital; mientras que las
de corto plazo se centran en la gestion del efectivo, existencias y la financiacion en periodos

inferiores a un (01) afio (Montafio, 2014).

Las finanzas corporativas corresponden a un area de las finanzas, que se centra en las
decisiones monetarias que hacen las empresas, asi como en las herramientas y analisis utilizados
para tomar dichas decisiones. Dicho término suele asociarse a banca de inversion, a la evaluacion
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
creacion, el desarrollo, el crecimiento y la adquisicion de negocios (Montafio, 2014).  Las
finanzas corporativas constituyen una rama de las finanzas, que centra su estudio en las decisiones
financieras, las herramientas utilizadas y su correspondiente analisis, todo ello con el fin de lograr

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

2.2.2 Estados financieros

Los estados financieros son aquellos cuya elaboracion y presentacion es responsabilidad de los
administradores de las empresas. Constituyen el principal instrumento para suministrar
informacion contable y financiera a los diversos entes interesados. Reflejan en consecuencia a una
fecha de corte determinada, la recopilacion, clasificacion y resumen final de datos y registros
contables. Deben ser caracteristicas resaltantes de los estados financieros la concision, neutralidad

y facil consulta (Ocampo, 2009).
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Los estados financieros son aquellos que muestran la situacion y el desarrollo financiero de una
empresa como consecuencia de las operaciones realizadas, es decir, corresponde a la expresion

cuantitativa de los resultados obtenidos por la administracién en su actuacion

(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, asi como su situacion
financiera actual. Pudiendo definirlos como el registro formal de las consecuencias econémicas de

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

En Colombia, para la preparacion de los estados financieros se toman en consideracion las
Normas Internacionales de Informacion 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 informacién comparable,
transparente y de calidad, de tal forma que ayude tanto a inversionistas como a otros usuarios, en

la toma de decisiones econémicas (Varén, 2018).

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

Estado de situacion financiera al final del periodo.

Estado de resultado al final del periodo.

Estado de cambio en el patrimonio del periodo.

Estado de flujos del periodo.



Analisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) 26

. Y se deben incluir las notas revelatorias, con aquella informacién que no esta
reflejada directamente en los estados financieros, pero que es de utilidad para los usuarios en la

toma de decisiones.

2.2.3 Analisis de estados financieros

El analisis de estados financieros consiste en el estudio del desempefio y posicién financiera de
una empresa, mediante el célculo e interpretacion de razones o indices financieros. Siendo los
elementos principales para el analisis de razones el estado de resultados y el balance general de los

periodos por analizar (Ocampo, 2009).

El analisis financiero es un proceso que consiste en evaluar la posicion financiera presente y
pasada de una empresa, asi como los resultados de sus operaciones, con el objetivo de establecer las

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

El andlisis de los estados financieros consiste en la obtencion de suficientes elementos de
juicio, para formar una opinion acerca de la situacién 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
ponderacién y evaluacion del desemperfio operativo de una empresa (Block y Hirt, 2005).  Los
ratios o indicadores financieros representan una medida que trata de analizar el estado o
situacion de la empresa desde un punto de vista individual, comparativamente con los

competidores o con el lider del mercado (Bujan, 2018).
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Los ratios o indicadores financieros son magnitudes relativas de dos valores numéricos,
seleccionados y extraidos de los estados financieros de una empresa. Son empleados en la
contabilidad para evaluar la situacion financiera global de una organizacion. En otras palabras, son
indices 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 indice de solvencia y la prueba

del &cido (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 analisis se centra en el estudio de los

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

2.2.6 Indicadores de gestion o actividad

Los indicadores de gestion 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 rotacion de inventario, periodo de cobranza promedio, periodo de pago promedio,

rotacion de activos fijos, rotacion de activos totales, entre otros (Ocampo, 2009).
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Las razones de gestion o actividad, también conocidas como razones de utilizacion de los
activos nos permiten medir la velocidad a la cual una empresa esta rotando sus cuentas por cobrar,

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

Los indicadores de gestion o actividad también conocidos como razones de ciclo, eficiencia o
intensidad con que se utilizan los activos, para la generacion de ingresos en la empresa. En
consecuencia, muestran la habilidad con la cual los administradores utilizan los diferentes activos

en la obtencion 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 reflejaria el nivel de riesgo de la misma y los
rendimientos. Las principales medidas de endeudamiento son razon de endeudamiento, razon del
namero de veces en que se ha ganado el interés y razén de cobertura de pago fijo (Ocampo,

2009).

Las razones de endeudamiento o también conocidas como de utilizacion de deudas nos
permiten evaluar la posicion general de deudas de la empresa, con relacion a sus activos y el poder

de generacion 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
relacion a un determinado nivel de ventas, activos, inversion 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 inversion, rendimiento de capital social y razon

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 administracion de la empresa, en su proceso de
gestion y direccién. Las razones de rentabilidad miden en consecuencia el resultado de la

administracion en la obtencion de utilidades (Morales, Morales y Alcocer, 2014).

2.2.9 Riesgo financiero

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

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

El riesgo financiero representa la probabilidad de que surja algun evento adverso, que traiga
consigo consecuencias negativas para la organizacion. Debe entenderse en un sentido amplio,

como la posibilidad de que los resultados sean mayores 0 menores que los esperados
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(Universidad de Alcala, 2019).

El riesgo financiero hace referencia a la posibilidad de pérdida o incertidumbre que se tiene
sobre el rendimiento de una inversion, 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 inversion determinada o un negocio, se reduzca debido a movimientos
desfavorables propios del mercado tales como tasas de interés, inflacion, tipos de cambio, entre

otros (Rey, 2017).

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

negociacion (Universidad de Alcalg, 2019).

El riesgo de mercado constituye una posible variacion 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 més importantes, debido a que afecta al activo principal, por lo
que se debe prestar la debida atencion a la politica de aprobacién de lineas de crédito, para evitar

una alta morosidad (Universidad de Alcald, 2019).

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

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

(Hipodec, 2018).
2.2.12 Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez se asocia a que aun disponiendo de activos y con la voluntad para
comerciar con ellos, no se pueda efectuar la compraventa de los mismos, 0 no se pueda efectuar de

manera rapida 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 Alcala, 2019).

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

diversos activos disponibles, dado a que constituiria 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, tecnologia o eventos
imprevistos que afecten directamente la operatividad normal del negocio (Rey, 2017).  El

riesgo operacional representa la probabilidad ocurrencia de pérdidas financieras, como



Analisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) 32

consecuencia de fallos en los procesos internos, la tecnologia de informacion, en las personas o

por la ocurrencia de eventos externos adversos (Universidad de Alcald, 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 desempefio del personal, y por

situaciones ajenas a la compafiia (Hipodec, 2018).

2.2.14 Riesgo pais

El riesgo pais es un indice que mide el grado de riesgo que representa un pais determinado para
las inversiones extranjeras, se trata de un indicador simplificado de la situacion de su economia, el

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

(Econlink, 2011).

El riesgo pais representa la probabilidad de que un pais incumpla con sus obligaciones en
moneda extranjera, y de su calificacién dependera en gran medida, la inversion extranjera 'y en

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

El riesgo pais constituye la sobretasa de interés que paga un determinado pais, para poder
obtener financiamiento en el mercado internacional. En esencia, mide la probabilidad de que un

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

2.3 Marco espacial

La sede principal de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) se encuentra ubicada en la Cra.
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9#73-44, en la ciudad de Bogot4, Colombia.

Grupo Energia Bogota

Of. Principal Cra, 9 # 73-44 Piso 6 PBX: (5

5713

Horario de atencion de 7:30 am a 5:30 pm

C., Colombia

Figura 1. Direccion de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB)

Fuente: Pagina web de la empresa
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Figura 2. Ubicacion en Google M 'ps de la empresa Grupo Enefgia Bogoté (GEB)

Fuente: Google Maps

A partir del 31 de mayo de 1996, la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) se transformo 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 generacion, transmision, distribucion y comercializacion de energia,
incluido dentro de ella el gas y liquidos combustibles en todas sus formas, adicionalmente puede
participar como socia 0 accionista en otras empresas de servicio publicos. El término de duracion

legal de la empresa es indefinido.
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2.4 Marco temporal

El Grupo Energia Bogoté (GEB) fue fundado por los hermanos Samper Brush en el afio 1896,
siendo pionera en Colombia en la generacion y distribucion de energia eléctrica. Hoy dia cuenta
con mas de 120 afos de historia, que le han permitido consolidarse como empresa lider en el
sector de energia eléctrica y gas natural en el pais, asimismo tiene presencia en otros paises a saber
Per(, Guatemala y Brasil. Actualmente, la empresa lleva a cabo la actividad de transmision de
energia eléctrica y cuenta con un portafolio de inversiones dentro del sector energético.

Esta investigacion, toma como punto de referencia para la realizacion del andlisis financiero de
la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) frente a sus principales competidores, la informacion
financiera reflejada en los estados de situacion financiera y los estados de resultados de los afios

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 Energia Bogota (GEB), se transformo de empresa industrial y
comercial del estado del orden distrital a una sociedad por acciones. Siendo una empresa de
servicios publicos, de acuerdo a lo establecido bajo la misma Ley, que se dedica a la generacion,

transmision, distribucion y comercializacion de energia.

De acuerdo a informacién obtenida en la pagina web de la empresa (2018), al 31 de diciembre
de 2018, la Alcaldia de Bogota Distrito Capital, es el accionista mayoritario del Grupo Energia
Bogota (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 publica, que cotiza en la bolsa de valores y
estar controlada en su mayoria por la Alcaldia de Bogota Distrito Capital, a continuacion se listan

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

« La Constitucion Politica de 1991, representando la méxima ley en Colombia, la cual debe
ser aplicada por todos sus habitantes, tanto personas naturales como juridicas, a lo largo de todo el

territorio nacional.

« LaLey 489 de 1998, mediante la cual se dictan normas sobre la organizacién y el
funcionamiento de las entidades del orden nacional.
* Laley 1328 de 2009, en la cual se dictan normas en materia financiera, de seguros, del

mercado de valores y otras disposiciones.

* LaLey 1748 de 2014, a través de la cual se establece la obligacion de brindar informacion

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

* LaLey 1314 de 2009, en donde se regulan los principios y normas de contabilidad e
informacion financiera y de aseguramiento de informacion aceptados en Colombia, sefiala las
autoridades competentes, el procedimiento para su expedicion y se determinan las entidades

responsables de vigilar su cumplimiento.
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3 Identificacion de principales competidores

La empresa Grupo Energia Bogota (GEB) se encuentra operando en el sector de energia
eléctrica y gas. Para esta investigacion, se tomaré en consideracion la parte del grupo dedicada a la
transmision de energia eléctrica, excluyendo aquella parte dedicada al gas, a través de la
subsidiaria Transportadora de Gas Internacional (TGI). El proceso de energia eléctrica comprende
en principio la generacion, posteriormente la transmision hacia las subestaciones y por altimo la

distribucién a los usuarios finales.

La transmision de energia eléctrica representa el traspaso de la energia desde las plantas
generadoras hasta las subestaciones, donde el voltaje es de 220 kilovoltios (kV) y superiores,
denominados comdnmente de alta tension. En las subestaciones, esta energia es transformada a
voltajes inferiores o de baja tension, para finalmente ser traspasada a los consumidores o usuarios

finales de la energia eléctrica, dicho proceso es denominado distribucion de energia eléctrica.
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Figura 3. Proceso de generacion, transmision y distribucion de energia eléctrica

Fuente: Sector Electricidad
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En Colombia, la empresa encargada de la operacion del Sistema Interconectado Nacional es
XM, filial de Interconexion Eléctrica (ISA), con més de cuarenta afios de experiencia.
Adicionalmente, posee mas de quince afios de experiencia en la administracion del mercado de
energia en Colombia, asi como en el uso de herramientas especializadas y conocimiento del arte

de la industria.

De acuerdo a informacién obtenida en la pagina web corporativa de XM (s.f.) la transmision de
energia eléctrica se lleva a cabo mediante un conjunto de lineas 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

Transmision Nacional (STN) y el Sistema de Transmision Regional (STR). Donde el primero
(STN), constituye el sistema interconectado de transmision de energia eléctrica compuesto por el
conjunto de lineas y sus correspondientes modulos de conexion, que operan a tensiones iguales o

superiores a 220 kilovoltios (kV).

El reporte de lineas de transmision por agentes operadores (2019), publicado en la pagina web
de la empresa XM, muestra los principales competidores de la empresa Grupo Energia Bogota
(GEB), que cuentan con lineas en el Sistema de Transmision Nacional (STN), los cuales se listan

en la tabla 1, presentada a continuacion.

Tabla 1. Competidores de la empresa Grupo Energia Bogota

Empresa Km 220 kV % Km 230 kv % Km 500 kV % Total %
Empresas Pablicas de Medellin (EPM) 842,95 31,51% 149,12 1,44% 45,90 1,81% 1.037,97 6,68%
Grupo Energia Bogot4 (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%



Analisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) 38

Electrificadora de Santander 120,41 1,17% 120,41 0,77%

Empresa de Energia del Pacifico 272,33 2,64% 272,33 1,75%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la pagina web de la empresa XM

Como puede evidenciarse las empresas Grupo Energia Bogota (GEB), Empresas Publicas de

Medellin (EPM), Intercolombia y Transelca representan un 97,29% del Sistema de Transmision
Nacional (STN), razon por la que se toman a estas tres Gltimas como sus principales competidores
en el mercado. Seguidamente, se dara una breve descripcion de cada uno de los competidores

seleccionados.

Es importante resaltar, que las empresas de Santander son subsidiarias de Empresas Publicas de
Medellin (EPM), sin embargo, no se dispone de informacion financiera separada, solamente los
estados financieros consolidados de la matriz o controladora; las empresas Distasa y Empresa de
Energia del Pacifico son empresas privadas, de las cuales no se dispone de informacién financiera;
razén por la que estas empresas no se incluyen dentro de los principales competidores para

efectuar el correspondiente analisis comparativo.

3.1 Empresas Pablicas de Medellin (EPM)

De acuerdo a informacién obtenida en la pagina 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 prestacion de servicios publicos domiciliarios, como lo

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

El propietario de Empresas Publicas de Medellin (EPM) es el Municipio de Medellin, por lo
que sus transferencias anuales de fondos a éste, son destinadas en su totalidad a la inversion social.

Dado su crecimiento, posicionamiento y dinamica empresarial se ha convertido en uno de los
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principales empleadores de la region. Por su destacado desempefio en el campo de los servicios
publicos, asi como su solida proyeccion nacional e internacional, fue elegida como la mejor

empresa del siglo XX en Colombia.

3.2 Intercolombia

En su pagina web corporativa (s.f.) se describe como una empresa de servicios publicos mixta,
constituida como sociedad anénima, se encarga de administrar, operar y mantener los activos
eléctricos propiedad de Interconexién Eléctrica (ISA), dado que es una subsidiaria de ésta Gltima,

la cual surgié como resultado del proceso de actualizacién estratégica de ISA.

Tiene por objeto la prestacion del servicio publico de transmision de energia eléctrica, asi como
la prestacion de servicios conexos, complementarios y relacionados; el desarrollo de actividades
inherentes al ejercicio de la ingenieria; la prestacion de servicios técnicos o0 no técnicos
relacionados con las actividades anteriores; y representar, administrar, operar y mantener los
activos de uso y de conexion del Sistema de Transmision Nacional (STN) de propiedad de otras

empresas transmisoras de energia.

Dedicada al transporte de energia eléctrica a alto voltaje en el pais, representa al mayor
transportador de energia con cubrimiento nacional. Sus redes de transporte de energia se extienden

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

3.3 Transelca

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

Interconexidn Eléctrica (ISA), su pagina web corporativa (s.f.) la define como una empresa de
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servicios publicos mixta, constituida como sociedad anonima, que se encarga de ofrecer el servicio
de transporte de energia eléctrica en alta tension y brindar al mercado de servicios de conexion al
Sistema de Interconectado Nacional (SIN), administracion, operacién 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 participacion porcentual dentro del Sistema de
Transmision Nacional (STN) en Colombia. Para la prestacion de sus servicios cuenta con lineas de
transmision y subestaciones, ademas de un centro de control dotado con tecnologia de punta, que
le permite atender de manera confiable y con calidad la supervision de su infraestructura eléctrica,

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

Cuenta con una excelente calificacion de riesgo por parte de la calificadora de riesgos Duff &
Phelps de Colombia S.A., lo que le ha permitido su expansién en el sector eléctrico
latinoamericano con una participacién accionaria del 58,86% en la empresa Interconexion
Eléctrica ISA Pert S.A., 30% en la red de energia del Per( y 48,99% de participacion accionaria
en ISA Bolivia.

4 Anélisis financiero comparativo entre Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales

competidores

Una vez identificados lo principales competidores del Grupo Energia Bogota (GEB), se
procede a analizar la informacion financiera reflejada en los estados de resultados y estados de
situacion financiera, correspondiente a los afios 2017 y 2018, con el propésito de realizar un
analisis horizontal y vertical de los mismos, asi como la aplicacion 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, razén pasivo — capital y la
cobertura de intereses; y por ultimo para medir la rentabilidad se seleccionaron los indices de
rentabilidad del activo y rentabilidad del patrimonio. Estos indices o indicadores financieros,
fueron seleccionados para realizar el andlisis comparativo porque representan los ratios minimos
que deben presentar las empresas que deseen participar en licitaciones, para la evaluacion 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 consideracion los siguientes aspectos para la

realizacion del analisis financiero comparativo:

» Intercolombia y Transelca son empresas subsidiarias de Interconexion Eléctrica (ISA), sin

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

» Parael caso de los estados financieros del Grupo Energia Bogota (GEB), se tomaron
solamente los correspondientes al area de transmision de energia 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 Publicas de Medellin (EPM) fueron los

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

(servicios publicos de agua, energia y gas natural).

A continuacion se presenta el resumen de la informacion financiera analizada, asi como el

calculo de los indicadores financieros, tanto para la empresa objeto de estudio, como para sus
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principales competidores. Dicha informacion, proviene de los estados financieros de cada empresa
para los periodos 2017 y 2018 (estado de resultados y estado de situacion financiera), obtenidos en
las paginas web corporativas respectivas, los cuales seran colocados como anexos a la

investigacion, al final de este documento.

Tabla 2. Resumen informacion financiera Grupo Energia Bogota (GEB)

Cifras en millones de pesos GEB
colombianos 2017 2018 Variaciéon

Activo Corriente 1.328.7231.056.476-20,5 %

Activo Fijo 1.400.4251.794.043 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 Administracion -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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros

Tabla 3. Indicadores financieros Grupo Energia Bogota (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
Razdn 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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros

Tabla 4. Resumen informacidn financiera Intercolombia

Cifras en millones de pesos Intercolombia

colombianos 2017 2018 Variacion

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 Administracion -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: Elaboracién propia con informacion 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
Razén 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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros
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Tabla 6. Resumen informacién financiera Transelca

Cifras en millones de pesos Transelca

colombianos 2017 2018 Variacion
Activo Corriente 76.277 87.470 14 ,7%
Activo Fijo 672.181 671.136 -0,2%
Otros Activos 640.432 678.329 5,9%
Total Activo 1.388.889 1.436.935 3,5%
Pasivo Corriente 71.851 139.974 94 ,8%
Pasivo Largo Plazo 584.358 504.668 -13,6 %
Total Pasivo 656.210 644.643 -1,8%
Capital 180.974 180.974 0,0%
Utilidades del Ejercicio 107.978 135.784 25 ,8%
Otro Patrimonio 443.728 475.534 7.,2%
Total Patrimonio 732.680 792.292 8,1%
Total Pasivo + Patrimonio 1.388.889 1.436.935 3,5%
Ingresos Operacionales 244.064 253.360 3,8%
Costo de Ventas -94.678 -95.548 0,9%
Utilidad Bruta 149.386 157.812 5,6%
Gastos Administracion 26.485 37.329 40,9%
Gastos Ventas 0 0 0,0%
Utilidad Operacional 175.871 195.140 11,0%
Otros Ingresos 15.529 13.932 -10,3 %
Otros Egresos (Gastos Financieros) -45.186 -39.832 -11,9%
Utilidad Antes de Impuestos 146.214 169.241 15,7%

Fuente: Elaboracién propia con informacion 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
Razoén 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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros
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Tabla 8. Resumen informacién financiera Empresas Publicas de Medellin (EPM)

Cifras en millones de pesos EPM
colombianos 2017 2018 Variacion

Activo Corriente 5.386.5347.076.56231 ,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 Administracion -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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros

Tabla 9. Indicadores financieros Empresas Publicas de Medellin (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
Razoén 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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros

Seguidamente, se muestra el anlisis 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, 7y 9.

La estructura financiera de una empresa comprende todas las fuentes de financiamiento u
obtencion 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 Unicamente, 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.
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i Patrimonio
M Pasivo no corriente

M Pasivo corriente

Figura 4. Estructura financiera del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracion propia
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Como puede evidenciarse, la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) es la que financia sus
operaciones en mayor proporcién 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 operacion normal de una
empresa, por lo que comunmente se le conoce como el activo corriente, conformado en la mayoria
de los casos por el efectivo, inversiones a corto plazo, cartera e inversiones. Para su determinacion
de una manera un poco mas objetiva, se le deben restar a los activos corrientes, el monto de los
pasivos corrientes, de esta manera obtendriamos el capital de trabajo neto, que no es mas que la
cantidad de recursos disponibles para operar, si se pagan todas las obligaciones a corto plazo. Se

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

CAPITAL DE TRABAJO

8.000.000
7.000.000 - -
6.000.000
5.000.000
4.000.000 | —*—2017
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2.000.000
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Millones de pesos colombianos

GEB Intercolombia Transelca EPM

Figura 5. Capital de trabajo del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracion propia

En la figura 5, se puede notar que el capital de trabajo para los afios 2017 y 2018 se mantuvo
relativamente igual para todas las empresas, a excepcion de Empresas Publica de Medellin (EPM),

que para el afio 2018 lo incrementd 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 afios 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 indice de liquidez de una empresa, mayor sera su salud
financiera, caso contrario, si el indice de liquidez es muy cercano a uno (1) o inferior, es una
situacién 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.

LIQUIDEZ CORRIENTE
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Figura 6. Indicador de liquidez corriente del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracion propia
Observando la figura 6 se puede deducir que la empresa Grupo Energia de Bogota (GEB) es la

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

Transelca y Empresas Publicas de Medellin (EPM) estan en riesgo de no poder pagar la deuda
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corriente, a sus respectivos acreedores; manteniéndose la situacion de manera muy similar en

ambos afios de estudio.

El indicador de endeudamiento total mide el porcentaje o nivel de participacion de la totalidad
de acreedores de la empresa (pasivo total), en el activo total de la misma, sin discriminacién
alguna del tipo de acreedor. Seguidamente se muestra el indicador de endeudamiento de las

empresas.

ENDEUDAMIENTO TOTAL
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Figura 7. Indicador de endeudamiento total del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracion 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 Energia Bogota
(GEB) es la que esta en mejor posicidn frente a sus competidores en ambos afios de estudio,

siendo inferior a 0,30.
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La razdn pasivo — capital nos indica la relacion o proporcion 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 continuacion se muestra este indicador para cada una de las empresas.

RAZON PASIVO -CAPITAL
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Figura 8. Razdn pasivo - capital del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores.

Fuente: elaboracion propia

De la figura 8, se puede concluir que las empresas Grupo Energia Bogota (GEB) y Transelca
obtienen financiamiento en mayor medida de manera interna o con capital propio, mientras que las
empresas Intercolombia y Empresas Publicas de Medellin (EPM) usan casi en la misma
proporcion el financiamiento interno y la deuda a largo plazo, situacion que se mantuvo en ambos

afnos analizados.

El indicador de apalancamiento es parecido al anterior, pues también nos muestra la relacion
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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APALANCAMIENTO
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Figura 9. Indicador de apalancamiento del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracién propia

Como se puede notar en la figura 9, la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) es la que financia
sus operaciones en su mayoria con capital propio, por otro lado, las empresas Intercolombia y
Empresas Publicas de Medellin (EPM) recurren en mayor proporcion al financiamiento externo a
través de deuda, y la empresa Transelca se financia casi en la misma proporcién con capital propio

y deuda; dicha razén de apalancamiento se mantiene en los dos afios estudiados.

El ratio de cobertura de intereses nos indica, para un periodo 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 Util para conocer el grado
de apalancamiento financiero que posee. En consecuencia, cuanto mayor sea este ratio, sera mejor

para la empresa en cuestion. Enseguida se detalla este ratio para todas las empresas.
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COBERTURA DE INTERESES
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Figura 10. Indicador de cobertura de intereses del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracién propia

La empresa que mayor cobertura de intereses tiene para el afio 2018 es el Grupo Energia
Bogotéa (GEB), sin embargo, sus cargas financieras son bajas, por financiarse en su mayoria 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 afios, dado su nivel de deuda y cargas
financieras. En el afio 2017, la empresa con el mejor ratio de cobertura de intereses fue
Intercolombia, sin embargo, es de notar que en ambos afios 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 habra generado el activo total, por lo
que un valor mas alto significa entonces una situacion mas prospera para la empresa. A

continuacion se presenta la rentabilidad sobre el activo total de las empresas.
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RENTABILIDAD DEL ACTIVO
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Figura 11. Indicador de rentabilidad del activo del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracién propia

Como puede evidenciarse en la figura 11, la empresa més rentable con relacion a su activo es

Intercolombia, le sigue Transelca, posteriormente el Grupo Energia Bogota (GEB) y por Gltimo
Empresas Publicas de Medellin (EPM), situacion que se mantuvo similar en los dos afios

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 inversion realizada
por sus accionistas. Por lo que, al igual que el indicador de rentabilidad del activo, tanto mayor sea
éste ratio, mejor posicionada estara la empresa. Seguidamente, en la figura 12 se muestra este

indice para las empresas analizadas.
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RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO
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Figura 12. Indicador de rentabilidad del patrimonio del Grupo Energia Bogota (GEB) y sus principales competidores

Fuente: elaboracién propia

En este caso, la empresa mas rentable con relacion a su patrimonio es Intercolombia, le sigue

Transelca, posteriormente Empresas Publicas de Medellin (EPM) y por ultimo el Grupo Energia

Bogota (GEB), situacion que se sostuvo similar en ambos afos.
5 Nivel de riesgo financiero del Grupo Energia
Bogota (GEB) frente a sus principales
competidores

Para la determinacion del riesgo financiero de la empresa objeto de estudio frente a sus
principales competidores, es necesario analizar en detalle la informacion financiera de cada una de
las empresas, asi como cada uno de los indices calculados. En las tablas 10 y 11 que se presentan a
continuacion, se muestra un resumen comparativo de los indicadores financieros calculados para
las cuatro empresas, en los afios 2017 y 2018, resaltando aquellos que sirvieron de base para el

desarrollo de este objetivo.

Tabla 10. Comparativo indicadores financieros afio 2017

Capital de Liquidez Razdn pasivo - Rentabilidad Rentabilidad del Cobertura de
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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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros

Tabla 11. Comparativo indicadores financieros afio 2018

Capital de Liquidez Razdn 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: Elaboracién propia con informacion de los estados financieros

Se elaboré 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 medicion de cada uno de los riesgos financieros a los que se encuentra
expuesta la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) frente a sus principales competidores, ver

figura 13 presentada a continuacion.
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Niveles de riesgo
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Nivel de rieszo
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Alto

Nivel de rieszo
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| Muy Bajo

Figura 13. Tabla para la medicién de los riesgos financieros

Fuente. Elaboracién propia

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

empresa, y se les asigno la calificacion correspondiente, de conformidad al anélisis de ratios

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

Tabla 12. Medicion de riesgo financiero del Grupo Energia Bogota (GEB) frente a los principales competidores

Niveles de Riesgo

1 2 3 4 5

Riesgo de liquidez
Riesgo de Crédito
Riesgo de Cobertura de
intereses

Riesgo sobre
Rentabilidad del activo

Riesgo sobre
Rentabilidad del
patrimonio
Riesgo de mercado

Riesgo operacional

Fuente: Elaboracion propia
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Nivel de riesgo del Grupo Energia Bogota (GEB) frente a los principales
competidores
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Figura 14. Nivel de riesgo del Grupo Energia Bogota (GEB) frente a sus principales competidores

Fuente. Elaboracién propia

De la figura 14, es importante resaltar los siguientes hallazgos con relacién a los riesgos
financieros del Grupo Energia Bogota (GEB), en comparacion con los principales competidores

del mercado de transmisién de energia eléctrica, en Colombia:

» Posee el mejor indicador de liquidez corriente, lo que significa que cuenta con el capital de
trabajo necesario para cubrir sin ningin 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 indice de cobertura de intereses, lo que se traduce en que puede
atender sin dificultad el costo del financiamiento obtenido, razén por la que se eval(a este riesgo

como bajo.



Analisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) 58

» En cuanto a la rentabilidad sobre el activo y la rentabilidad sobre el patrimonio, es
importante destacar que no son las mas altas en comparacion con sus principales competidores.
Los indicadores de rentabilidad son aquellos indices financieros que miden la efectividad de la
administracion 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 organizacion,
de alli la importancia de estos indicadores, pues nos muestran la calidad con la que se esta
llevando a cabo la gestion 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 percepcion que tengan los
inversionistas sobre ella y sobre el valor de sus acciones, representado para ella una posible

amenaza, por esta razon estos dos Ultimos riesgos se califican como altos.

» Laempresa debe prestar mayor atencion al riesgo de mercado, por cuanto implica efectos

negativos ante variaciones en las tasas de interés, inflacion 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, tecnologias o eventos

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

Conforme al andlisis de riesgo anterior, es de notar que la empresa Grupo Energia Bogota
(GEB) se encuentra expuesta en mayor medida al riesgo de la rentabilidad sobre el activo y el
patrimonio, riesgo de mercado Yy riesgo operacional, por lo que dentro de sus politicas y estrategias
en el proceso de administracion del riesgo, debera tener especial consideracion 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 pais de Colombia, dado que se trata de un pais

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

Luego de revisada la informacion financiera y riesgos a los que se encuentra expuesta el Grupo
Energia Bogot4 (GEB), se proponen a su gerencia financiera las siguientes recomendaciones o
estrategias:

» Examinar su estructura de capital, que constituye la proporcidn de financiamiento
mediante capital propio y deuda a largo plazo, la cual es fundamental para el calculo del costo
promedio ponderado del capital, el cual al ser minimizado favoreceria el incremento en la

rentabilidad de la empresa.

» Analizar costos y gastos para tratar de minimizarlos, lo cual beneficiaria al incremento de

la rentabilidad.

* Reuvisar 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 minimizacion de

los costos y gastos propiciaria el incremento en la rentabilidad.

» Evaluar la posibilidad de reemplazar los activos por otros mas productivos y modernos, asi
como invertir en tecnologia que facilite y haga mas 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 inflacion, 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
tecnologia de informacion (TI), para corregir practicas del negocio que no fuesen optimas; e
invertir en procesos, capacitacion de su personal y herramientas, con el fin de crear una

organizacion mas fuerte, con capacidad de reaccion y adaptacion ante cambios del mercado.

6 Conclusiones

Los principales competidores de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) son Intercolombia,
Transelca y Empresas Publicas de Medellin (EPM), quienes en conjunto con la empresa objetivo
representan el 97,29% del Sistema de Transmision Nacional (STN) en el pais.  La estructura
financiera del Grupo Energia Bogota (GEB) esta 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 sintoma al reflejar que

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

Con relacion 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 razén pasivo —
capital y el indice 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 afio 2018, la empresa
tuvo el mejor indice de cobertura de intereses, para el afio 2017 ocupé 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 afios, al
compararla con sus principales competidores. En relacion a la rentabilidad sobre el patrimonio, la
empresa ocupa el cuarto lugar en ambos afios, al compararla con sus principales competidores.
Al evaluar los riesgos financieros a los que se encuentra expuesta la empresa se evidencié que el
riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de cobertura de intereses son bajos, en cuanto los
indices de liquidez, apalancamiento y cobertura de intereses son buenos en comparacion con la
competencia. Por ultimo, los riesgos financieros a los cuales la gerencia financiera debera prestar
una mayor atencion en el momento de desarrollar las politicas y estrategias para la gestion del
riesgo, son el riesgo de rentabilidad sobre el activo y patrimonio, riesgo de mercado, el riesgo

operacional y el riesgo pais.
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7 Recomendaciones

Luego de realizado el andlisis financiero comparativo correspondiente y formuladas las
conclusiones respectivas, se hace conveniente la emision de una serie de recomendaciones a la
gerencia financiera del Grupo Energia Bogota (GEB), en atencion a su posicion financiera actual y
el riesgo financiero al que se encuentra expuesta frente a sus principales competidores, las cuales

se detallan a continuacion:

» Busqueda de mercados potenciales en los que pueda expandir sus operaciones.

 Identificar las fortalezas de los principales competidores, para la blsqueda 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 creacion de valor para sus accionistas.

» Revisar la opcion de financiarse en mayor proporcion mediante deuda, dado el ahorro

fiscal que ello representaria en sus resultados del ejercicio.

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

» No descuidar los indices de liquidez corriente y endeudamiento, para mantener

minimizados los riesgos financieros de liquidez y crédito.

» Prestar especial atencion a los riesgos de mercado y operativos, en el momento de elaborar
las estrategias para la administracion de riesgos financieros.
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9 Anexos

Anexo 1. Estado de situacién financiera Grupo Energia Bogota (GEB)
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‘GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. E.S.P.

DE
{En millones de pesos

6 POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017

31 de didembre

ACTIVOS 2018 2017
ACTIVOS CORRIENTES:
Efoctiva y equivalentes de efectva {Nota 7) s 611125 $ 963.678
Inversiones (Nota 8) 11.653 134,459
Cuentas por cotrar (Nota 9) 40.207 30.761
Cuentas por cobear a partes relacionadas (Nota 34} 148,822 128,243
Activos por impuestos (Nota 10) 53,431 54.444
Iaventarics (Nota 11) 2.350 10.728
Activos desificados como mantenidos para la venta (Nots 12} 180.510 -
Otros activos. 1.378 1.409
Total actives corrientes 1.056.476 1.328.723
ACTIVOS NO CORRIENTES:
Inversiones en subordinadas (Nota 13} 5.423.803 4929736
Inversiones en asociadas (Nota 14) 6.554.400 6.200.927
Propiedad, planta y equipo, Neto (Neta 15) 1.754.043 1.400.425
Propledades de Inversidn (Nota 16) 29.781 210.7%6
Inversiones (Nota 8) 481691 444,655
Cuontas por cobrar (Nota 9) 14248 13.024
Cuentas por cobrar a partes relacionadas {Nota 34) 1.544.633 1,201,607
Activos intangibles (Nots 17) 35.660 4253
Activos por smpuestos diferidos (Nota 23) 62383 27.500
Total activos no corrientes. 15.980.743 14.592.932
Total activo t 17.037.219 & 15.921.665

PASIVOS Y PATRIMONIO

PASIVOS CORRIENTES:
Obligaciones financierss (Nota 18)
Cuentas por pagar (Nota 19)
Cuentas por pagar a partes reladionadas (Nota 34)
Provisiones por beneficias a empleades (Nota 20)
Pasios por impuestos {Nota 21)

Total pasivos correntes

PASIVOS NO CORRIENTES:
Obligacianas financiaras (Nota 18)
Provisicnas por benaficios 3 emplaades (Nota 20}
Cuentas por pagar & partes relacionades (Nota 34)
Otras provisiones {Nots 22)
Pasivo por impuesto dferido (Nota 23)
Otros pasivos

Totai pasivos no carrentas
Totsl pasives
PATRIMONIO (Nota 25)
Capual
Prima en colocackn de acciones
Reservas

Resultados acumulados
Otro resultsdo integral

Totat patrimania

Tatal pasives y patrimanio

31 de diciembre

2018 2017

s 99.014 s 61.570
731.233 152.386
1.895 1.328
471.724 43.987
7.502 7818
229774 267.050
3.738.067 3.603.660
148.007 165.514

172.232 -
48.416 120986
143,055 178.604
1218 1363
4.250.995 4.074.127
4.480.769 4.341.187
4%92.111 492.111
837.799 837.793
2.999.650 2.585.404
5.464,574 5,366.088
76 2,329,066
12.556.450 11.580 468
s 17.037.219 s 15.921.655

CASTILLA CANALES.
presentante Legal

Anexo 2. Estado de resultados Grupo Energia Bogota (GEB)

JATME ALBERTO VARGAS ZAMBRANG
Revisor Fiscal

Oesignado per Oefortt

T.P. No. 81.100- T
(Ver mi informe adjusto)
e & Touche o,
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GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. ES.P.

ESTADOS DE RESULTADOS INTEGRAL SEPARADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017
(En millones de pesos colombianos, excepto la ganancia neta por acclén)

2018 2017
Traremigén de elecwicidad (Nota 26) s 397.108 s 298,942
Mdtoda de partidpacian |Neta 27) 1.509.489 1.520.856
1.906.594 Le1s.798
COSTOS ¥ GASTOS
Trarsmisdon de dectricidad (Nota 28) (155.076) (133.485)
Gastos portafoiic accionario (Nota 29) (133.410) (B0.186)
Gastos administratvos (Noca 303 (42.252) (45.540)
Otres ingresos (GAstos), neto  {Nota 31) ; )
Resuitado de Ins actividedes operat ) 1,101,588 1.505.080
[ngresos fnanciercs (Nota 32) 153.298 189.819
Gastas financieros (Nota 33) (195.248) (277.047)
Diferancia &n cambic, neto — [26.345) = 8574
G antes de imp 1,633,200 1.510.45%
MENOS GASTO POR [MPUESTO A LA RENTA (Nota 23)
Corrierte - %)
Difersio 70,423 (10.331)
2 Willidad def 50 1,703,633 1.500.121
OTROS RESULTADOS INTEGRALES
Partidas que no se recdasficarén o resuitados en un futuro:
Remedc tn de olligaciones de Deneficos definidos 19.203 (22.211)
Ganancias neta en el valer razenabie de 108 INSTUMentos de patdmenio . 74.485
Fartidas que sz redasificardn a resultades en un future:
Vaiornokdn de asociadas (9.477) [499)
Diferencias en cambio per conversidn de oparacones extranjorus 423.484 (24.444)
Total de ctro resultaco integrol del ofio 433,210 27.332
RESULTADO INTEGRAL DEL ARO s 2.136.903 s 1.527.453
UTILIDAD POR ACCION $ 18556 3 163,39
Las notas son Int Oz los estados financeeros rados.
o

_f

P
\\le V“""

LLA CANALES
Reprasmrtants Lega!

Anexo 3. Estado de situacion financiera Intercolombia

JAINE ALOERTO VARGAS TAMDRAND
Revizor Fecal
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Estado de situacion financiera a diciembre de 2018 y 2017

(Valores expresados en millones de pesos colombianos)

Nota Diciembre 2018 Diciembre 207

ACTIVO
| ACTIVO CORRIENTE
‘-!Krl WOUN ST e efec D “a asw o
[ Dmadores ornae.sms y oo | ll‘v o ™moaad |
.KMSWN“GW"!. .lﬂ’l.l' LR ) | s
[artams | wa | "3 | frery
| Oros 3D 10 Sranoecs | “sy | 1 : 4858
TOTAL ACTIVO CORRIENTE TS MTAB4

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE
TOTAL ACTIVO
| PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS ACOONISTAS

[P p— “e nomo E)
| Coremm cumrea on carsogacon | wn | wsos | an
[y — [ am | waw | wao |
| o corem « evoam v ocr pagw (s | v | s |
[ Owos paow s | ) | 1 | 1508
| PASIVONO CC |

Contam Cuwtm en Carsoneaon “wn
| Benetcon » emcesan [wm | |

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE o

TOTAL PASIVO )

Anexo 4. Estado de resultados Intercolombia

2078 Dicembre 2017

PATRIMONIO ww |

Caortl aucnn y pRGad 73080 Rete
e o | : GIG.‘: s |
TS IO S8 e o aE ey : ! o2 o) | owen |
Oro st rmgrs 41 o | _x0m |
Semstacio O cerodo | Mam 3442 |

TOTAL PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO DE LOS

ACCIONISTAS

Vier 2 notes Que scomoafian 3 ks Eados Franceos.

- | y A e

Luis Asejandro Camargo Suan muMNwM&m Patricia Mendaza Sierra
Legat Contaoye 1911005+ Revesor fsca

Representante
(Ver cortificackon anexs) Taeta Profesional 78856 - 1
Dor Emat & Youn
AR SAS TR - &
Véme detamen de fecha
25 de febreso de 2019

{ Ver ceruficacion anexad
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Estados de resultado integral por los periodos terminados

el 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Valores expresados en millones de pe
por accion que esta expresada en pesos)

Notas Didembre 2018 Diclembre 2017
INGRESOS DE CONTRATOS CON CLIENTES w2

“ervioc de ¥armmestn de Ener @ Bectacs | 0228 008 |
| Comgom por conesién ' | | 00008 | ma7r i
[ (.;w;-mamm 054 | uewm ‘
l Arrencameerto de rfme Tt skcrEs | | a0+ | s508 l
| oves mem s coeraconaws nom nas |

TOTAL DE INGRESOS DE CONTRATOS
CON CLIENTES

COSTOS POR PRESTACION DE SERVICIOS *

TOTAL COSTOS POR PRESTACION
DE SERVICIOS

UTILIDAD BRUTA OPERACIONAL
OTROS INGRESOS Y GASTOS

| ! !
| com ammctn uian crtan s o peticacn  UB2) amm sosmn |

[ owes rowesn ) ram s
[ ove o [ - |
UTILIDAD POR ACTIVIDADES
DE OPERACION
i [T | 1, 130
i Gas s mandercs. |y E S8 ama 1

Anexo 5. Estado de situacion financiera Transelca

os colombianos, excepto la utilidad neta

Notas Diclembre 2018 Diclembre 2017
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS 3748 41477

| Provesn mpussio de mnt | wom 728 woos
TILIDAD NETA 248 24422

.. |

Uticiad neta poe acn Mo

OTRO RESULTADO INTEGRAL
Items que no seran redlasificados a ganancias y pérdidas

‘ Oarars (pirdca) s Tuart s oo st de
Dere S50 Gefi e

| oo 3 s Ganmncies retetvo @ comoonenies g |
0F0 reatado Inter s

OTRO RESULTADO INTEGRAL

RESULTADO INTEGRAL DEL ANO

) FEUye rECERETCAONES o0 § N0 FEID! DS COUtE ONDEIOT
Ver 1 notee Que comoetan 3 ko Efados fmanderce.

A e

Patricls Mendaza Sierra
Revisor Nacs

Tarets Profesionat TRASE - T
Designado por Ermst &
ASIRSAS TR -
Vemse dttamen de fecha
25 de fetvero de 2019

Out cey Rodr igue.
Contador TP. 1210651

(Ver cortifit acin anexa) (Ver centificactn anex)
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Transelca S.A. E.S.P.
Estados Separados de Situacién Financiera

Al 31 de diclembre de

Nota 2018 2017
{En mites de pasos)
Activos
Actives comientes
Eectivo y equwakentss 3 afecivo 4 $ 47,754,061 £ 37,166,365
Oeudores comesciales y otros - neto 10.1 077278 31,485 456
Antcipas de impeestos y contrbudicnes 5,384,112 4512158
Cuentas por cobrar vincuados econémicos 19 1,789,848 805,176
Gasles pagados per anicipada 2,760,002 2.317.681
Total actives correntes 87,469,776 76,278,887
ACHv05 N0 comentes
Efectivo restingido 5 35,018 ®018
Dewdores comerclales y otras « neto 10.1 4,260,220 4625327
Préstamo vinculadas econdmicos 10.2 310,677,142 300,348 002
Inversianes en asocadas 7 300,078,000 280,135,883
Inveniaros 6 8,162,01¢ 8121245
Progiecades, plantas y equipcs 8 671,136,063 572180 765
Intsagiblos 9 10,856,650 11,102 562
Impuesto dterido 14 35,252,032 36,030,519
Total activos $ 1436934818 5 1,365.869.208
Pasivos y patrimonio de los accionistas
Paswos comentes
Bonos de dewda piblica 103 ¢ 31206858 $ 3.326.009
Préstamos bancsrios 104 68,966,244 16174158
Otres pashves financiercs 105 61,061 247173
Caamsing por parg 10.6 20,018,723 13,739,566
Cuervias por pagar vinculados econémicos 19 1,158,843 915,430
IMpestos por pagar 1 21,9008 21,543,878
Bershons 3 smpteados 12 15,645,431 15,904,971
Total pasivos corrientes 139,974,294 71,851,168
Pasivos no comenes
Bonos de deuda pablica 103 180,000,000 180,000,000
Préstamas bancarios 104 91,260,000 188 250,000
Otros pasivos Ananciercs 105 12,260,217 12,120,818
Baneficios @ empleadas 12 157,153,281 153228516
Impuastor cifarsdos 1.4 69,168,612 63,535 364
Ingresos dferidos 4,836,278 5223683
Total pasivos 664,642,782 655,209,514
Patrmeno
Captal suscrio y pagado 131 160,972,936 180,973,936
Rasarvs gy 1z 90,486,968 §1,541,996
Otras reservas fzcales 12 5,916,744 5,540 738
Uslisades olendas 270,776,773 281,370,608
Ofros resutados inlegra'es 100,363,968 74,874,842
Uslidad del eperciclo comente 133 138,783,651 107,877 474
Total patrimonio 79 037 732
Total pasivo y patrimonio $ 1436,534 819 1.388.885,.208
e

e miegral de los estadios Aanceos

%ﬂ"-’dﬂd Vx' G,

Contado: Publico
Taneta Profesions!l 30061-T

Dusigrado o mm & Young Audil 5.A.5. TR-530
{Veese /i nforme gl 27 de febeero de 2019)

Anexo 6. Estado de resultados Transelca
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Transelca S.A. E.S.P.

Estados Separados de Resultados Integrales

Afos terminados
al 31 de diciembre de

Nota 2018 2017
(En miles de pesos, excepto la utilidad nefa
por accidn)
Ingresos operacionales:
S.TN. $ 133,150,526 $ 129,680,709
Conexion 110,917,665 105,442,040
C.C.T Transelca 71,769 75111
Otros ingresas operacionales 9,219,973 8,866,064
Ingresos de actividades ordinarias 253,359,933 244 063,924
Costos de operacion 15 (95,548.224) (G4 677.768)
Utilidad bruta 157,811,709 149,386,156
Gastos de administracion 16 {29,760,895) (29,549,589)
Ingreso por método de participacidn 7 69,527,894 50,752,036
Otros {gasto) ingreses netos 17 (2,438,393) 5,282,521
37,328,606 26,484,968

Utilidad neta por actividades de operacién 195,140,315 175,871,124
Ingresos (gastos) financieros:
Ingresos financieros 18 13,932,221 15,529,155
Gastos financieros 18 {39,831,523) (45,186,485)

(25,899,302) (29.857,330)
Utilidad antes de impuestos a |a renta 169,241,013 146,213,794
Impuesto de renla del axterior 113 (863,910) {999,328)
Impuesto sobre la renla corriente 11.3 (41,748,278) (44,179,258)
Impuesto sabre |a renta diferido 113 9,154,826 6,942,364
Utilidad neta del afo 135,783,651 107.977.574
Utilidad neta por accién 13.3 75,03 59,88

135,783,651 107,877,574
Otros Resultados Integrales:
Ganancia y/o pérdidas actuariales 715,986 (11,379,591)
Impuesto a las ganancias 14 403,430 2,459 947
Diferancia en conversian de inversion neta en el Extranjero 135 24,350,707 1,871,570
Otro resultado integral neto del afo 25,479,123 (7.048.074)
Resultado integral total neto del afo $ 161,262,774 % 100,929,100

Las notas que se scompadan son parte integral de los estados ﬁn%‘ms.\

Y,

atividad Vecghio G
Contador Publico
Taneta Profesional 200681-T

Designado pof Emst & Young Audit S A.S, TR-530
{Vease miinforme del 27 de febrero de 2018)

Anexo 7. Estado de situacién financiera Empresas Publicas de Medellin (EPM)



Analisis de riesgo financiero de la empresa Grupo Energia Bogota (GEB) 74

ENMPRESAS PUBILICAS DE MEDELLIN E.5,P, Y SURSIOMAKIAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CORSOLIDADO Gr upo-eprv)
Penpdcs terminancs & 31 de Soombre o 1033 y 2017

Ddvas esprosaadas on mllinis de pesss cotoambianoy

Mota il Jo17

Alva

ACtvg o coeriemin
Propaadades, (Lanta y mgepa, metn s Mo on 11,230,09¢
Propmdades ce (Iversiin L) 38 267480
Craxdito mavcantil 7 3,052,247 1,060,672
Otros actves Mtangiies ? 2,015,595 1,008, 131
Pvertionss en mocadas " | 76 40 1,804,037
Sreersiooes sn negockos Conjuntm 1 82 n
Active gor mpumes Sfeeen w 9N usnt
Decdines comercales y o as cumitin por cobrwr 17 nean 4,75
Otros actieot fNancers “ PRI AT | 2,405 02
Otron activas b nLm 15581
Electivo y eguivdieows e efectve 5 2,540

Tatal actws 19 corents 45 100,853 41,670,301

ACUNO coerhents
oty L] 665 mas
Dwisdores ooy tales ¥ UITAE CUSRERS Do Cobrad 13 1804 .
Acthvs per impoenio sabee I reata cofriecks 0 118,400 A5, 000
Otros activs fiosesd rm " 1,04, X8 65,99
Otres actives 7 45X4n 183.%!
Electivo y oguivaloniod the afective " 1 A% 010 1,181,114

Totel acthvo corrmate 7,076,502 5,306,554

Wﬂﬁommo—mﬁmdnﬂ- 3 113,568 @340

Patrinenio
Capetmt 1] (54 ar
Sowrvan 0 156087 1,479,183
Cuo femilteds Miegral ssmsdats i 1A% 864,172
AT U ndss » 13,040 11,5689
Resdtacs setn ol eperricls b 12500 2,106, 02
Qo8 CoMponeTies 00 Dalring ~ 23,323 29, 110
Patrimenio srbuile & Wi participacione comroladeras 21,082,511 20,010,953

P icipaciones 10 camtraladielin 951, 7 A

A~
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EMPRESAS PUBLICAS DE MIDELLIN £.5.P. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA CONSOLIDADO Grupo-epm
Poricdsy tevmriaddas & 51 de toimrdue de 2018 y 2017

CAvas ewpresadas e milones de pesos colombianes

Moty 2018 017
Pavive
Pavive ne corrients
oo y pristamot n 14,029,140 408
Acreedores y Ot Sueotin Do bt 3 2,765 450
Ouros pastves faanciens I - B3 LR
Penencios & las smplendos i LR 5,55
Impuestn wobwe [a reres por gags “« 0o
Pasivn por tmpuesio dieridy “ 2,55 ton 1.4, 300
Provisiones, SCTros y panives Costngones ) LR e e
Cuts periivas 2 sy 118,/
Total pashen no coctimnme 11,065,380 19,126,004
Fabva corriamn
(rddnce gy preéviamen b2} A 805 A5 PR VR
AT DS y SUAS Qanilin por Jage i T A% 5 1,948, s0Y
Otros pasivos Mnanciercs " W, %0 1640
Seredicion b I amplesdos n R B ] 137 %%
Srpmaniie oty la reela por page 2 i 148 088
Prasianton coetribuc o y Lanas por cager Fi w™an LI s
Provhiones, scUA y sevios castiingeetes n msam 400.00%
Ouas pavhin 25 50640 1734
Torel pasive corrients §.354,125 7,296,121
flocstpmnn BN ool masn]
Pavnaca 1r diferidas con waldos de camntas reguiatorias afecidn )1 W 84628

L5 Doty adjuntas 100 (ol vdegral ge (o estados Tisantionm

|
Saé &V //
Mg L for L Joge Andvids Taburen 2w Socrigaar Yo
Gower, Vit e € i F e o Lontablided y Caston
Gexte

30 Mengs # brver e COTR WeaT
o Mpars Cavttth acids

Anexo 8. Estado de resultados Empresas Publicas de Medellin (EPM)
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