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Introducción 

 

Para las organizaciones es importante que su información financiera se a confiable y oportuna 

para poder tomar decisiones efectivas frente a su modelo de negocio, ya que la globalización  y 

las exigencias del mercado generan que las compañías se centren en la necesidad de saber con lo 

que cuenta para mejorar su competitividad en el mercado, o buscar realizar estrategias 

comerciales como alianzas y fusiones con el fin de disminuir los costos de operación y 

financiamiento con el fin de generar valor, debido a esto la información financiera se vuelve la 

principal herramienta para ver cuál es la mejor decisión a futuro para una organización. 

Por tanto el método flujo de caja libre descontado de valoración de empresas  se vuelve 

idóneo, ya que  procura determinar el valor real a través de la estimación de los ingresos 

económicos percibidos en el funcionamiento histórico, logrando generar información sobre el 

comportamiento a un futuro del crecimiento de la empresa. 

Por tal motivo el presente trabajo llevara a cabo la valoración de empresa Electrificadora del 

Meta S.A .E.S.P. (EMSA), bajo el método flujo de caja libre descontado, por el cual se busca 

obtener el valor real de la compañía y obtener información idónea para la toma de decisiones a 

futuro. 

Llevando a cabo un análisis interno de su direccionamiento estratégico y la operación de la 

compañía para conocer sus fortalezas y debilidades, y un análisis  externo en el mercado donde 

opera para establecer sus amenazas y oportunidades con el fin de identificar los riesgos con los 

que opera en el mercado minero energético, generando  información base que ayudara a realizar 

proyecciones bajo cierto nivel de certidumbre más confiable.
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Seguidamente, llevaremos a cabo un análisis financiero de los tres últimos años de operación 

en los que podremos establecer el funcionamiento económico y todas las variables contables con 

la que opera la organización. 

Se proyectan los flujos de caja ajustándolo a realidad de la organización y todos los valores 

obtenidos como el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC), identificando variables que 

permitan mejorar la competitividad de la compañía en caso de obtener un resultado positivos o un 

resultado negativo a futuro. Potencializando la ejecución de su misión, con el fin de lograr un 

efectivo cumplimiento de la visión en el mejoramiento de incrementar su margen EBITDA por la 

prestación del servicio público de energía eléctrica, por último obtener el valor real de la 

compañía EMSA S.A. E.S.P.   
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1. Planteamiento del problema 

1.1 Antecedentes 

 

En la actualidad la valoración de empresas en Colombia ha tenido un gran auge debido a las 

exigencias del mercado y a la globalización de la economía, principalmente por el fenómeno de 

los Tratados de Libre Comercio TLC, donde surge la necesidad de dar a conocer el Valor Real de 

una compañía, buscando demostrar a los grupos de interés de la organización su capacidad de 

administración, control, gestión, y generación de valor para los accionistas en un determinado 

tiempo. 

La apertura económica ayuda a dinamizar puntuales sectores de la economía en donde el 

sector minero energético en donde opera EMSA S.A. E.S.P. se ve altamente influenciado a las 

regulaciones externas e internas para el óptimo funcionamiento, ya que es una  sociedad por 

acciones, de carácter mixto que hace parte de las empresas de la Nación y por parte privada de 

empresas altamente competitivas, obligándola a generar estrategias para mantenerse en el sector y 

obtener posibilidades de fusiones y adquisiciones con el fin de lograr sostenibilidad y 

mejoramiento de la prestación de su servicio. 

Además, en Colombia la valoración de la empresa es una gran herramienta para planificar 

objetivamente sus estrategias a futuro, con el fin de evaluación de nuevos proyectos, decisiones 

de endeudamiento, de capitalizaciones y reestructuraciones financieras, entre otros, se miden con 

el impacto que cada una de ellas pueda tener sobre el valor de la empresa (Ortiz, 2011). 1 

                                                           
1 Ortiz, J. (2011). La valoración de empresas. 2011, de Revistas.udem.edu.co Sitio web: 

https://revistas.udem.edu.co/index.php/economico/article/view/1394/1439 

https://revistas.udem.edu.co/index.php/economico/article/view/1394/1439
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1.2 Descripción  

 

EMSA S.A. E.S.P., realiza las actividades de distribución y comercialización de energía 

eléctrica en 23 de los 29 municipios del departamento del Meta, teniendo un sistema eléctrico 

conformado por 45 subestaciones con una capacidad total instalada de 548 MVA, además de 

8.857 km de redes en nivel de tensión II, 1.416 km en nivel de tensión III, 444 km en nivel de 

tensión IV, distribuidas a lo largo del Departamento del Meta. 

En el  2017 EMSA S.A. E.S.P. reflejo un aumento en la demanda energía en un 7.56% y 

cuenta con 319.489 usuarios, de los cuales el 86% son residenciales, 12% comerciales y el 

restante son usuarios industriales y oficiales, entre otros.  

EMSA S.A. E.S.P. plantea iniciar acciones de diversificación del negocio, enfocadas en 

opciones de generación de energía limpia, fortalecimiento del portafolio de servicios técnicos e 

implementación de estrategias sostenibles, además busca planificar la estructura de costos y 

gastos necesaria para el cumplimiento de la promesa de valor a los accionistas y a los grupos de 

interés.  

Por consiguiente la valoración de la empresa como medida básica para la medición de la 

creación de valor es fundamental para el éxito de las acciones que desea implementar la 

organización en sus operaciones, y el presente trabajo utilizará el método de flujo de caja libre 

descontado el cual permitirá tomar decisiones acertadas a la junta directiva.  

1.3 Formulación del problema 

 ¿Cuál es el valor actual de la empresa Electrificadora del Meta S.A .E.S.P. para el año 2018? 
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2. Justificación 

 

La competitividad y las exigencias del mercado obligan a que las organizaciones conozcan 

detalladamente el alcance e impacto de sus actividades en la generación de ingresos económicos 

y en la generación de valor, por lo cual es necesario que logren medir el riesgo operativo y 

financiero que afrontan en su mercado para lograr una toma de decisiones efectiva en su modelo 

de negocio. 

Siendo la valoración de empresa un trabajo técnico que requiere tener amplios conocimientos 

financieros. A su vez se debe conocer a profundidad el modelo de negocio de la empresa, su 

estrategia, entender su mercado y dónde están sus elementos de creación de valor. (Quemada, 

2015).2 

Resultando de suma utilidad estimar los  estados de financieros como son; Estado de situación 

financiera, el Estado de Resultado integral y otros resultados integrales y el Flujo de Caja, siendo 

éste último de vital consideración para comprender el futuro de la organización y para la 

valoración de la empresa. 

Mediante el trabajo de valoración de la empresa EMSA S.A. E.S.P. se busca aplicar los 

conocimientos obtenidos en la Especialización en Finanzas bajo el método de Flujo de Caja Libre 

Descontado, se elige esta organización teniendo en cuenta que es una empresa representativa de 

                                                           
2 

Quemada, E. (2015). ¿Por qué necesito valorar mi empresa? 25/02/2015, de Finanzas.com Sitio 

web: http://www.finanzas.com/opinion/enrique-quemada/20150225/necesito-valorar-empresa-

5459.html 
 

http://www.finanzas.com/opinion/enrique-quemada/20150225/necesito-valorar-empresa-5459.html
http://www.finanzas.com/opinion/enrique-quemada/20150225/necesito-valorar-empresa-5459.html
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la región en la comercialización de energía con más de 36 años de experiencia con resultados que 

reflejan estabilidad en la gestión operativa y estratégica. 

Los resultados que se obtendrán en la valoración de EMSA S.A. E.S.P  permitirán a la 

organización tomar decisiones más eficientes y efectivas en su diversificación del negocio y en la 

planificación de los costos y gastos necesaria para el cumplimiento de la promesa de valor a los 

accionistas y a los grupos de interés obtener información de la organización. 

Siendo más objetivas y asertivas la toma de decisiones financiera, administrativa y operativa 

ya que se puede lograr minimizar la incertidumbre y el riesgo, para la generación de valor.   
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3. Objetivos 

 

3.1 Objetivo General 

 

 Determinar el Valor actual de la empresa Electrificadora del Meta S.A.  E.S.P 

utilizando la metodología de Flujos de Caja Libre descontados para el año 2018 para 

estimación de venta futura.  

 

3.2 Objetivos Específicos 

 

 Realizar un diagnóstico organizacional de la compañía en relación a los estados de 

situación financiera. 

 Estimar la tasa de descuento por medio del modelo WACC. 

 Determinar los flujos de cajas libre. 

 Estimar el Valor Terminal (o Valor de continuidad). 
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4. Marco Referencial 

 

4.1 Marco Teórico 

Las finanzas son una rama de la economía, la cual estudia las transacciones o el movimiento 

del dinero entre las personas, las empresas o el Estado. Esto implica el estudio de la obtención, 

asignación y utilización de los recursos monetarios en un período de tiempo determinado, 

generalmente un año; estudiando la información histórica financiera de la empresa planificando 

una correcta administración del dinero para lograr cumplir los objetivos a corto y largo plazo, 

teniendo en cuenta todos los riesgos que ello implica. 

A mediados del siglo XX empezó en Estados Unidos a darse la aplicación de la Valoración de 

empresa por el método de flujo de caja descontado. Este método se ha ido perfeccionando y 

generalizando, y hoy día es considerado en gran parte del mundo como el método correcto y de 

referencia para toda Valoración. El tema del valor de la empresa está adquiriendo cada día mayor 

importancia, debido a la evolución de los mercados financieros que ha llevado a una situación 

que exige prestar una atención creciente a lo que se podría llamar la gestión del valor. 

La Valoración de Empresa puede ser solicitada por cualquier persona jurídica o natural, sin 

importar el tamaño de la compañía proporcionando información interna de la empresa al 

propietario o accionistas, esta Valoración puede ser utilizada para diferentes fines, tales como: 

inversiones, procesos legales, estudios de capacidad de deuda para realización y puesta en marcha 

de proyectos de expansión, compra de empresa, venta de la empresa o de un porcentaje de la 

misma a un tercero, fusión entre empresas, quiebra o liquidación de empresas, herencias, entrada 
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de un nuevo socio, reducciones o ampliaciones de capital, también puede ser de interés por parte 

de la gerencia conocer el valor actual de su empresa para la toma de decisiones y planeación. 

El Método de Flujo de caja descontado permite determinar el valor de la empresa en valores 

cuantificables, proyectando los flujos que generara la compañía en el futuro descontados a una 

tasa de descuento de acuerdo al riesgo de dichos flujos. El valor de la empresa o de las acciones –

suponiendo que la empresa continúe su actividad– proviene de la capacidad de sí misma para 

generar dinero (flujos)  para los propietarios o accionistas. Este método se basa en el pronóstico 

detallado y cuidadoso para cada periodo, de cada una de las partidas financieras vinculadas a la 

generación de los flujos de caja correspondientes a las operaciones de la empresa.  

Cuando una empresa crea valor, es este el resultado de la contextualización del negocio y la 

toma de decisiones (acertadas) y puestas en marcha de las mismas, generando por su 

implantación una rentabilidad económica a los interesados, superior al coste de los recursos 

empleados. Por eso se debe tener en cuenta: Los recursos empleados para obtener los flujos 

futuros tienen un costo económico; Crear valor hace referencia a una proyección futura; Las 

expectativas o previsiones deben ser realistas, alcanzables y suponer un compromiso para los 

responsables llevarlas a la realidad estableciendo mecanismos de seguimiento (Cuadro de Mando 

Integral CMI) para medir por medio de indicadores el logro y las desviaciones inevitables que se 

puedan presentar por factores externos como los cambios o impactos en la economía. 

El método de Flujo de Caja Libre descontado (FCL) será el utilizado para valorar la empresa 

Electrificadora del Meta S.A. E.S.P. (EMSA), determinando si la empresa está generando o 

destruyendo valor. A través de este método se podrá identificar la disponibilidad de recursos 

financieros para cumplir con las obligaciones financieras. Para determinar el costo patrimonial 
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será aplicado el CAPM, el cual tiene en cuenta variables del mercado como prima de mercado, 

tasa libre de riesgo y el beta, los cuales tienen un gran impacto en el negocio y representan 

riesgos para los propietarios o accionistas. 

Para realizar la Valoración de empresa se debe iniciar con un Diagnostico Financiero, el cual 

puede entenderse como la información proporcionada desde la contabilidad de datos históricos, la 

cual determina la situación actual financiera de la compañía, esto no significa que pueda 

considerarse como un determinante para lo que pueda ocurrir en el futuro. 

Por lo tanto, se deben implementar otras herramientas para recopilar más información ya sea 

cualitativa y cuantitativa para realizar análisis y determinar la real situación financiera de la 

empresa, es ahí donde debe realizarse  el análisis vertical y horizontal, determinando así la 

variación que ha sufrido cada cuenta positiva o negativamente de un año respecto a otro, y 

determinar el impacto de cada cuenta frente al total del activo, pasivo o patrimonio dependiendo 

al grupo al cual pertenezca, debe hacerse un estudio detallado de las condiciones internas y 

externas a las cuales está expuesta la organización al ejercer la actividad y para ello es de gran 

utilidad la aplicación de los indicadores financieros. 

4.2 Marco Conceptual 

 

Valorar la organización permite tomar de manera más acertada decisiones, puede ser para 

llevar a cabo procesos de adquisición y/o venta, fusión, entrada de nuevos socios, obtención de 

financiación, etc. Estos procesos ocurren cada día con mayor frecuencia en las empresas y para 

ellos hay que estar preparados. 
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En la valoración se realiza un diagnostico estratégico para determinar la situación actual de la 

empresa, teniendo en cuenta el entorno competitivo donde en el cual desarrolla su actividad, el 

mercado potencial y la participación en el mismo. Los datos históricos de los Estados 

Financieros: Estado de situación Financiera, Estado de resultados integral y los Flujos de caja son 

la información requerida para partir y llevar a cabo el análisis sobre la evolución de la empresa: 

activo, pasivo exigible, solvencia, rentabilidad, etc. Además, los factores externos tienen un 

impacto en los resultados esperados por la organización, su influencia puede considerarse como 

una amenaza y/o oportunidad, y la situación interna de la misma  puede denominarse como 

fortaleza y/o debilidad, es decir lo que conocemos como análisis D.O.F.A. o  conocida también 

por sus siglas en inglés S.W.O.T. es por ello que debe tenerse en cuenta el contexto en el cual se 

enfrenta la organización para realizar la Valoración. 

Los flujos de caja deben ser proyectados a un periodo de tiempo de 5 años, los cuales pueden 

ser considerados como datos posibles más no como certeros, dado a diversos factores que se 

pueden presentar, al manejo, control y mejora que se tenga dadas las situaciones, esto puede 

verse reflejado en los flujos de caja con valores inferiores o por el contrario superiores. 

En el desarrollo de la Valoración a la empresa EMSA, se utilizaran conceptos financieros, los 

cuales han sido desarrollados en el proceso de aprendizaje de la especialización, estos conceptos 

han sido visto en clase y reforzados de manera extra clase. 

Diagnostico Financiero: El diagnóstico financiero constituye la herramienta más efectiva 

para evaluar el desempeño económico y financiero de una empresa a lo largo de un ejercicio 

específico y para comparar sus resultados con los de otras empresas del mismo ramo que estén 

bien gerenciadas y que presenten características similares; pues, sus fundamentos y objetivos se 
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centran en la obtención de relaciones cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, 

mediante la aplicación de técnicas sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son 

transformados para ser analizados e interpretados.3 

DOFA: El análisis DOFA consiste en realizar una evaluación de los factores fuertes y débiles 

que en su conjunto diagnostican la situación interna y externa de la organización; es decir, las 

oportunidades y amenazas, al igual que las debilidades y oportunidades. Es una herramienta que 

puede considerarse sencilla y permite obtener una perspectiva general de la situación estratégica 

de una organización. Esta Matriz se ve reflejada en un cuadro de 4 bloques o elementos 

constituidos en dos: elementos internos y elementos externos. 

Grafica 1 Herramienta DOFA 

 

Fuente. Google imágenes. 

DOFA Ampliado: Thompson (1998) establece que el análisis DOFA (FODA ampliado) 

analiza su contexto para realizar estrategias las cuales le permite lograr un equilibrio entre la 

capacidad interna de la organización y su situación de carácter externo.4 Estas estrategias  se ven 

reflejadas según la correlación (F-O) (D-O) (F-A) (D-A). 

                                                           
3,4 Marbelis, A. and Nava, R. (2009). Análisis financiero: una herramienta clave para una gestión 

financiera eficiente. [ebook] Maracaibo, Venezuela: Revista Venezolana de Gerencia. Sitio Web: 

http://www.redalyc.org/pdf/290/29012059009.pdf 
 

http://www.redalyc.org/pdf/290/29012059009.pdf
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Grafica 2 Herramienta DOFA ampliado 

 

Fuente. Google imágenes. 

 

Apalancamiento Financiero: El apalancamiento financiero consiste en utilizar algún 

mecanismo (como deuda) para aumentar la cantidad de dinero que podemos destinar a una 

inversión. Es la relación entre capital propio y el realmente utilizado en una operación 

financiera.5 

Apalancamiento Operativo: El apalancamiento operativo esta directamente relacionado a la 

producción y ventas, consiste en convertir los costos variables en costos fijos,lo que conlleva  a 

unmenor costo por unidad a medida que sea mayor la producción. 

                                                           
 
5Apalancamiento financiero. Sitio Web: http://economipedia.com/definiciones/apalancamiento-

financiero.html 

http://economipedia.com/definiciones/apalancamiento-financiero.html
http://economipedia.com/definiciones/apalancamiento-financiero.html
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Capital Asset Pricing Model o CAPM: Es un modelo frecuentemente utilizado en la economía 

financiera. El modelo es utilizado para determinar la tasa de rentabilidad teóricamente requerida 

para un cierto activo, acción o proyecto, normalmente agregado a un portafolio adecuadamente 

diversificado y a través de estos datos obtener la rentabilidad y el riesgo de la cartera total.El 

modelo basa sus cálculos en la sensibilidad del activo al riesgo no-diversificable (conocido 

también como riesgo del mercado o riesgo sistémico, representado por el símbolo de beta (β), así 

como también el rentabilidad esperada del mercado y el rentabilidad esperado de un activa 

teoréticamente libre de riesgo.6 

Beta: La Beta intenta medir el riesgo de un activo, por ejemplo una acción, respecto al 

mercado, siempre teniendo en cuenta la relación entre el activo y el mercado. Si la Beta de un 

activo es mayor que 1, éste tiene mayor riesgo sistémico que el mercado, si sucede lo contrario, y 

Beta es menor que 1, quiere decir que el activo tiene menor riesgo sistémico que el mercado, es 

menos volátil que la tendencia general. Por último, si el valor es negativo, quiere decir que la 

relación es inversa. Es decir, que la rentabilidad del activo aumentará cuando caiga la del 

mercado y viceversa.7 

Capital propio: Es el Capital que fue deliberadamente aportado para la constitución de una 

empresa. 

Capital de terceros: Lo integran fondos financiados por entes externos a la empresa, deudas 

(Apalancamiento) con entidades financieras, proveedores, entre otros. 

                                                           
6Bujan Perez, A. (2018). CAPM - Capital Asset Pricing Model. In Enciclopiedia Financiera. 
7La Beta de un activo - Observatorio del Inversor. (2018). Sitio 

Web:http://www.andbank.es/observatoriodelinversor/el-beta-de-un-activo/ 

http://www.andbank.es/observatoriodelinversor/el-beta-de-un-activo/
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Estructura financiera: Es la distribución de los recursos de financiación de una empresa, es 

decir, la cantidad de deuda y de patrimonio neto que una empresa tiene para financiarse.8 

Flujo de caja descontados:(DCF por sus siglas en inglés) Es utilizado para valorar a un 

proyecto o a una compañía entera. Los métodos de DCF determinan el valor actual de los flujos 

de caja futuros descontándolos a una tasa que refleja el coste de capital aportado.9 

Inductor de Valor: Es la correlación causa- efecto con su valor, permite explicar el efecto de 

su aumento o disminución como consecuencia de las decisiones ejecutadas. 

Valor terminal (VT): Es el valor presente de todos los flujos que ocurrirán más allá del último 

año de proyección explícita. Se especifica con detalle su cálculo porque, dependiendo del período 

de proyección, el valor terminal puede ser una fracción muy alta del valor total de la firma.10 

Valor de Salvamento: Es aquel valor del activo que no depreciamos, de modo que al terminar 

la vida útil del activo, nos queda ese valor residual sin depreciar. 

WACC o Costo promedio ponderado de capital: Este calculo tiene en cuenta tanto el nivel de 

fondos propios de la empresa y su coste, como el nivel de endeudamiento y su coste financiero, 

así como la tasa impositiva que debe afrontar la empresa. Por tanto, tiene en cuenta todas las 

fuentes de recursos de la empresa, ya sean propias o ajenas.11 

                                                           
8¿En qué consiste la estructura financiera de una compañía? (2018). Sitio 

Webhttp://queaprendemoshoy.com/estructurafinanciera/ 
9Flujo de fondos descontados. (2018). Sitio 
web:https://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_fondos_descontados 
10Vélez-Pareja, I. (2018). MÁS ALLÁ DE LAS PROYECCIONES: EL VALOR TERMINAL [Ebook]. 

Bolivar. Sitio web https://www.researchgate.net/profile/Ignacio_Velez-

Pareja/publication/228147310_Mas_Alla_de_Las_Proyecciones_El_valor_Terminal_Beyond_Fo

recasting_Peridod_The_Terminal_Value/links/0fcfd511af0828a9da000000/Mas-Alla-de-Las-

Proyecciones-El-valor-Terminal-Beyond-Forecasting-Peridod-The-Terminal-Value.pdf 
11 Qué es el WACC y cómo interpretarlo | Financiación para empresas. (2018). Sitio 

Webhttps://www.financlick.es/que-es-el-wacc-y-como-interpretarlo-n-81-es 

https://es.wikipedia.org/wiki/Valuaci%C3%B3n
https://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_caja
https://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_caja
http://queaprendemoshoy.com/estructurafinanciera/
https://es.wikipedia.org/wiki/Flujo_de_fondos_descontados
https://www.researchgate.net/profile/Ignacio_Velez-Pareja/publication/228147310_Mas_Alla_de_Las_Proyecciones_El_valor_Terminal_Beyond_Forecasting_Peridod_The_Terminal_Value/links/0fcfd511af0828a9da000000/Mas-Alla-de-Las-Proyecciones-El-valor-Terminal-Beyond-Forecasting-Peridod-The-Terminal-Value.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Ignacio_Velez-Pareja/publication/228147310_Mas_Alla_de_Las_Proyecciones_El_valor_Terminal_Beyond_Forecasting_Peridod_The_Terminal_Value/links/0fcfd511af0828a9da000000/Mas-Alla-de-Las-Proyecciones-El-valor-Terminal-Beyond-Forecasting-Peridod-The-Terminal-Value.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Ignacio_Velez-Pareja/publication/228147310_Mas_Alla_de_Las_Proyecciones_El_valor_Terminal_Beyond_Forecasting_Peridod_The_Terminal_Value/links/0fcfd511af0828a9da000000/Mas-Alla-de-Las-Proyecciones-El-valor-Terminal-Beyond-Forecasting-Peridod-The-Terminal-Value.pdf
https://www.researchgate.net/profile/Ignacio_Velez-Pareja/publication/228147310_Mas_Alla_de_Las_Proyecciones_El_valor_Terminal_Beyond_Forecasting_Peridod_The_Terminal_Value/links/0fcfd511af0828a9da000000/Mas-Alla-de-Las-Proyecciones-El-valor-Terminal-Beyond-Forecasting-Peridod-The-Terminal-Value.pdf
https://www.financlick.es/que-es-el-wacc-y-como-interpretarlo-n-81-es
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4.3 Marco Histórico  

 

En un mundo globalizado, la toma de decisiones cada día toma mayor fuerza, pues entre más 

acertada  sea la decisión, las estrategias a implementar pueden llevar a resultados muy 

gratificantes para los dueños de las organizaciones y para los Stakeholders. 

Para poder tomar decisiones acertadas se hace necesario tener un amplio conocimiento del 

entorno en el cual la organización ejerce su  actividad, por medio de herramientas tales como el 

DOFA el cual busca convertir por medio de estrategias las debilidades en fortalezas y las 

amenazas en oportunidades. Adicional, el área financiera cada día aporta más información 

importante para la toma de decisiones dadas en situaciones diversas con el fin de lograr una 

posición competitiva en el mercado. 

De forma usual, cuando hablan del valor de una empresa se asimila que hacen referencia al 

precio que el cliente paga al vendedor o proveedor y este valor pasa a serla base de negociación 

del bien y/o servicio. No obstante esto es una verdad incompleta, pues el valor de la empresa es 

utilizado principalmente para la toma de decisiones, pues el ingreso de un nuevo socio, el decidir 

en la creación y puesta en marcha de un proyecto, o la decisión de expansión hace necesario 

conocer el valor de la misma. 

Sin embargo, por muchos años la valoración ha sido cuestionada por ser considerada años 

atrás como un valor mal determinado, pero que al conocerse la importancia de esta ha trascendido 

en el tiempo, por medio de herramientas que han sido cada vez más estudiadas, mejoradas, y 

utilizadas, tal como es el caso de la Valoración por el método del flujo de caja descontado. 
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Según Viñola y Adserà (1998) valoran de este modelo el hecho de que no se base en 

magnitudes contables sino en los flujos de caja de la empresa, que tiene en cuenta el valor 

temporal del dinero, analiza información del balance y de los estados contables así como que 

presta una mayor atención al riesgo.12 

 

4.4 Marco Institucional 

 

La Electrificadora del Meta tuvo sus primeros inicios ante la necesidad de los habitantes del 

Departamento del Meta, de tener un servicio de energía que mejorara su estilo de vida. 

En el año 1.915, se instaló en Susumuco la primera planta generadora de energía que prestó 

sus servicios durante más de cinco décadas a los Villavicenses. Al comienzo del año 1.960, el 

gobierno nacional designó a la Electrificadora de Cundinamarca para que llevara energía a la 

ciudad de Villavicencio. 

En 1.980 se dieron los primeros pasos para la creación de la empresa Electrificadora del Meta, 

como una entidad que tuviera autonomía a nivel jurídico, financiero, presupuestal, administrativo 

y técnico, que permitió el desarrollo sostenible en la Región. Después de este proceso de casi dos 

años, el 18 de diciembre de 1.981, se constituyó la Electrificadora del Meta S.A., como una 

sociedad de economía mixta, entidad descentralizada, perteneciente al orden nacional, vinculada 

al sector administrativo del Ministerio de Minas y Energía. En ese momento se argumentó su 

                                                           
12Adserà, Xavier y Viñolas, Pere. 1998. Principios de valoración de empresas. Ediciones Deusto. 
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creación admitiendo que el Meta era uno de los departamentos con mayor desarrollo relativo en 

el país, desde el punto de vista productivo, comercial y social. 

En 1.981 nació la empresa Electrificadora del Meta S.A. y desde su creación ha sido el motor 

de desarrollo regional al transformar la vida de los habitantes de uno de los departamentos más 

extensos del país. La EMSA ha involucrado la energía eléctrica a todos los sectores de la Región, 

extendiendo sus redes y promoviendo la apertura de caminos para el desarrollo. 

 En 1.982, EMSA como empresa llanera, contaba con 23.773 suscriptores en todos los sectores 

(residencial, comercial, industrial y oficial y/o alumbrado público). Hoy superamos los 298.000 

usuarios, dando la oportunidad de acceso al servicio a todos los sectores de 24 de los 29 

municipios del departamento del Meta.13 

 

MISIÓN. 

Suministramos energía y gestionamos eficientemente negocios energéticos y conexos 

generando valor a los accionistas, con excelencia en los servicios prestados a nuestros clientes, 

capital humano calificado y comprometido, actuando con responsabilidad social y ambiental, 

contribuyendo al desarrollo de la región y del país. 

 

                                                           
13EMSA | Reseña histórica. (2018). Sitio 

webhttp://www.electrificadoradelmeta.com.co/newweb/resena-historica/ 

http://www.electrificadoradelmeta.com.co/newweb/resena-historica/
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VISIÓN. 

En el 2025 seremos una empresa con un margen EBITDA superior al 35%, con un portafolio 

de negocios diversificado, procesos productivos eficientes, siendo responsable ambiental y 

socialmente.14 

 

4.5 Marco Geográfico 

La empresa electrificadora del meta S.A E.S.P. tiene su sede en la ciudad de Villavicencio, 

Calle 37A No. 45-53 Barzal Alto. (Vía a la Azotea). PBX: 6614000. Teléfono: 018000 918615, 

tras más de 100 años de operación, la empresa EMSA sigue subsanando la necesidad de los 

habitantes del Departamento del Meta, de tener un servicio de energía que mejorara su estilo de 

vida.   

Grafica 3 Ubicación de la empresa EMSA 

 
Fuente: Google Maps. 

                                                           
14EMSA | Misión y Visión. (2018). Sitio 

webhttp://www.electrificadoradelmeta.com.co/newweb/mision-y-vision/ 

http://www.electrificadoradelmeta.com.co/newweb/mision-y-vision/
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4.6 Marco Legal 

 

Decreto 0111 de 2012: Reglamenta el Fondo de Energía Social – “FOES”, y la prestación del 

servicio público domiciliario de energía eléctrica en áreas especiales. Fue modificado en sus 

artículos 5 y 9 por el DECRETO 883 DE 2012 en relación a la Factura de Cobro. Y el Incentivo 

cultura de pago y por el DECRETO 1144 DE 2013. 

 

Decreto 111/ 2012 Art. 15: Para prestar el servicio de energía eléctrica el operador de 

energía  debe celebrar un acuerdo que debe tener: 

1. Forma de efectuar la medición y facturación comunitaria 

2. Determinar el representante del suscriptor comunitario 

3. Definición de los períodos de continuidad 

4. Formas de pago 

5. Garantías de pago según el caso.15 

Referente a las NIIF, el Gobierno colombiano expidió la Ley 1314 de 2009 que regula “Los 

principios y normas de contabilidad e información financiera”. Tras esta resolución, y bajo la 

solicitud del Consejo Técnico de la Contaduría Pública (CTCP), el Ministerio de Comercio, 

Industria y Turismo expidió los decretos 2784, 2706 y 3022 de 2012. En estos decretos se 

adoptan las NIIF oficialmente y su implantación en los grupos 1, 2 y 3. 

                                                           
15 EMSA | Áreas Especiales. (2018). Sitio 

web:http://www.electrificadoradelmeta.com.co/newweb/areas-especiales/ 

http://www.electrificadoradelmeta.com.co/newweb/areas-especiales/
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Con la aplicación de estas normativas será posible tener una mayor precisión en la 

información recogida por entidades como la DIAN y la Superintendencia de Sociedades, 

obteniendo mejores parámetros para evitar la evasión fiscal y desfalcos al Estado. 

Las NIIF no son un tipo de reglamento estándar a nivel internacional, se les considera como 

una guía para la realización de estados financieros, en donde predomina el juicio profesional de 

gerentes y equipo financiero capacitado.16 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
16Las NIIF en Colombia: un nuevo reto para las empresas. (2018). Sitio 

web:https://educacioncontinua.urosario.edu.co/sub-secciones/blog/las-niif-en-colombia-un-

nuevo-reto-para-las-empresas 

https://educacioncontinua.urosario.edu.co/sub-secciones/blog/las-niif-en-colombia-un-nuevo-reto-para-las-empresas
https://educacioncontinua.urosario.edu.co/sub-secciones/blog/las-niif-en-colombia-un-nuevo-reto-para-las-empresas
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5. Metodología 

 

Para la presente valoración de la empresa EMSA S.A. E.S.P. se utilizara la metodología de 

investigación descriptiva, enfocada en observar, recoger y analizar el comportamiento de 

situaciones plasmadas en la información financiera suministrada por la organización y buscando 

evaluar la situación actual, creando datos base de la información histórica para proceder a realizar 

las proyecciones para comenzar la ejecución de la valoración. 

El estudio descriptivo tiene como propósito describir situaciones y actividades internas   de la 

empresa, el cual se partirá de una información financiera histórica para desarrollar un diagnóstico 

y una posterior la implementación del método de valoración de empresas  flujos de caja libre 

descontados. Se utilizaran el método cuantitativo y método cualitativo para obtención de 

información confiable. 

El método cualitativo será utilizado para el análisis de información del direccionamiento 

estratégico, del sector minero energético a nivel local y nacional y bajo la herramienta de 

entrevista que se aplicaran  al capital humano de la organización que interactúe directamente con 

la información financiera y administrativa.  

El método cuantitativo será utilizado para observar las condiciones actuales en la que se 

encuentra la organización al momento de iniciar la valoración, y se tomaran como base la 

información de los estados financieros de los tres últimos años de operación, validando y 

justificando los resultados obtenidos al finalizar la valoración. 
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Como Fuentes de información Primaria: se consultara en la página web oficial de EMSA S.A. 

E.S.P tomando los informes de Gestión e informe financiero de los tres últimos años de 

operación y la recolección de información en la aplicación de las entrevistas a los colaboradores. 

De información Secundaria: se recurrirá a los informes especializados que se obtengan sobre 

el sector minero energético, libros de texto, artículos científicos, noticias del sector, los índices de 

crecimiento Producto Interno Bruto (PIB), la tasa  DTF, la tasa de inflaciones proyectadas se 

consultan en las páginas web del Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE) 

y Banco de la República. 

La presente investigación toma en cuenta el concepto teórico de Valoración de empresas, el 

cual constara del análisis  realizado a partir de los datos históricos de los años 2015, 2016 y 2017 

de los estados financieros de la organización, permitiendo la realización de las proyecciones 

necesarias para la valoración a través de la metodología Flujo de Caja libre Descontado, que 

consiste en proyectar el Flujo de Caja Libre Operativo durante un periodo de tiempo y 

descontarlo de una tasa apropiada. La principal ventaja de esta metodología es que permite 

analizar el desempeño histórico y futuro de una compañía, realizar sensibilidades de variables 

críticas del negocio y evaluar por separado el valor de los componentes o divisiones de una 

compañía o negocio. 

La medición del Flujo de Caja Libre Descontado se basa en tres elementos; Los Flujo de Caja 

Libre Operativos Proyectados, el Valor Terminal y la Tasa de Descuento. 
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6. Valoración 

 

6.1. Diagnostico Organizacional. 

6.1.1. Definición del sistema. 

6.1.1.1. Reseña Histórica 

 

La Electrificadora del Meta tuvo sus primeros inicios ante la necesidad de los habitantes del 

Departamento del Meta, de tener un servicio de energía que mejorara su estilo de vida. 

En el año 1.915, se instaló en Susumuco la primera planta generadora de energía que prestó 

sus servicios durante más de cinco décadas a los Villavicenses. Al comienzo del año 1.960, el 

gobierno nacional designó a la Electrificadora de Cundinamarca para que llevara energía a la 

ciudad de Villavicencio. 

En 1.980 se dieron los primeros pasos para la creación de la empresa Electrificadora del Meta, 

como una entidad que tuviera autonomía a nivel jurídico, financiero, presupuestal, administrativo 

y técnico, que permitió el desarrollo sostenible en la Región. 

Después de este proceso de casi dos años, el 18 de diciembre de 1.981, se constituyó la 

Electrificadora del Meta S.A., como una sociedad de economía mixta, entidad descentralizada, 

perteneciente al orden nacional, vinculada al sector administrativo del Ministerio de Minas y 

Energía. En ese momento se argumentó su creación admitiendo que el Meta era uno de los 

departamentos con mayor desarrollo relativo en el país, desde el punto de vista productivo, 

comercial y social. 
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En 1.981 nació la empresa Electrificadora del Meta S.A. y desde su creación ha sido el motor 

de desarrollo regional al transformar la vida de los habitantes de uno de los departamentos más 

extensos del país. La EMSA ha involucrado la energía eléctrica a todos los sectores de la Región, 

extendiendo sus redes y promoviendo la apertura de caminos para el desarrollo. 

En 1.982, EMSA como empresa llanera, contaba con 23.773 suscriptores en todos los sectores 

(residencial, comercial, industrial y oficial y/o alumbrado público). Hoy superamos los 298.000 

usuarios, dando la oportunidad de acceso al servicio a todos los sectores de 24 de los 29 

municipios del departamento del Meta. 

 

6.1.1.2. Caracterización De La Empresa 

(Sector al que pertenece, ubicación geográfica, tamaño, estructura organizacional, productos, 

mercados que atiende, etc.) 

La Electrificadora del Meta SA ESP, pertenece al Sector Eléctrico Colombiano, es una 

sociedad por acciones, de carácter mixto que hace parte de las empresas de la Nación y tiene 

como objeto principal la prestación del servicio público de energía eléctrica.  
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Grafica 4 Localización de EMSA. 

 
Fuente: Google Maps, 2018 

 

EMSA S.A. E.S.P., realiza las actividades de distribución y comercialización de energía 

eléctrica en 23 de los 29 municipios del departamento del Meta, cuenta con su sede principal en 

Villavicencio (Calle 37A No. 45 - 53 Barzal alto) para lo cual contamos con una infraestructura 

que debe administrarse, mantenerse y operar con el objeto de garantizar la prestación del servicio 

de energía con continuidad y calidad.  

Grafica 5 Cobertura de productos y servicios de EMSA 

  
Fuente: Informe de Gestión 2017 EMSA, 2018 
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El sistema eléctrico está conformado por 45 subestaciones con una capacidad total instalada de 

548 MVA, además de 8.857 km de redes en nivel de tensión II, 1.416 km en nivel de tensión III, 

444 km en nivel de tensión IV, distribuidas a lo largo del Departamento del Meta.  

El comportamiento de la demanda de energía en el sistema de EMSA presentó un aumento del 

7.56%. En comparación al año 2016, siendo superior al crecimiento nacional en 9 de los 12 

meses del año; finalmente, en mayo del 2017 se presentó la máxima demanda de la EMSA con 

un incremento del 11.35%.  

El mercado de EMSA para el 2017 en 319.489 clientes, de los cuales el 86% son residenciales, 

12% comerciales y el restante son usuarios industriales y oficiales, entre otros. Para el 2017 se 

registraron ventas del servicio por valor de $471, 629,3 millones, con un crecimiento de 0,40% 

respecto al año 2016.  

El permanente compromiso de desarrollo y crecimiento de nuestro capital humano, realizo una 

inversión de $347 millones, en los programas de bienestar social y más de $300 millones en 

actividades de capacitación y formación. Nuestra organización cuenta con un equipo humano 

conformado por 215 trabajadores, 137 hombres, 78 mujeres, además de contar entre temporales, 

aprendices SENA y estudiantes en práctica con 77 colaboradores. Igualmente genera cerca de 

300 empleos indirectos a través de contratistas. 
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Grafica 6 Organigrama de EMSA 

 

Fuente: Página oficial de EMSA, 2018 

 

 

6.1.1.3. Plataforma Estratégica Actual 

Misión  

Suministramos energía y gestionamos eficientemente negocios energéticos y conexos 

generando valor a los accionistas, con excelencia en los servicios prestados a nuestros clientes, 

con capital humano calificado y comprometido, actuando con responsabilidad social y ambiental, 

contribuyendo al desarrollo de la región y del país. 

 La Misión, la visión y diversos mensajes motivacionales hacen parte de un 

estímulo organizacional que busca mejorar el clima organizacional de los colaboradores, 
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siendo plasmadas en diversos lugares de la empresa, generando compromiso y 

satisfacción por parte de los colaboradores, además, en el 2017  La Contraloría General de 

la República practicó una auditoría a la Electrificadora, según los principios de gestión 

fiscal para la vigencia 2016. Como producto de su auditoría se obtuvo:  

1. La gestión de la Electrificadora durante 2016 fue FAVORABLE, al obtener una 

calificación ponderada de 95,4 puntos en la escala de 1 a 100, la cual es el resultado de 

aplicar la metodología prevista en la Guía de Auditoría de la Contraloría General de la 

República. 

2. La Contraloría General de la República emitió una opinión SIN SALVEDADES 

sobre los Estados Financieros de la Electrificadora a 31 de diciembre de 2016. 

3. El sistema de control interno de EMSA era EFICIENTE y FENECIÓ la cuenta por 

la vigencia fiscal correspondiente. 

Frente a las expectativas de los accionistas, se incluye la rentabilidad, sostenibilidad y la 

generación de valor los cuales EMSA ha dado cumplimiento por medio de los indicadores de 

gestión, seguimiento del plan estratégico corporativo “PEC” y por medio de los negocios 

energéticos y conexos. Los clientes, esperan una atención amable y oportuna, con productos y 

servicios confiables a un precio justo, para esto, EMSA cuenta con oficinas de atención al cliente, 

realiza encuestas de satisfacción al cliente, cuenta con un plan de inversiones y compra de 

energía a largo plazo. Los Colaboradores esperan motivación, estabilidad laboral, crecimiento y 

desarrollo, laborar en un clima organizacional sano, integraciones en las cuales puedan compartir 

con la familia, seguridad y salud en el trabajo, y tener participación y formación ambiental SST y 

calidad para poder ejercer su labor con responsabilidad social empresarial. EMSA les da 
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beneficios convencionales, planes de capacitaciones, planes de bienestar, plan de SST y 

programas ambientales, y semanas de SISAC. Frente a la sociedad se realizan Programas 

ambientales para la mitigación y compensación de los impactos sociales y ambientales generados 

por la infraestructura y operación, también se realizan programas sociales: cultural, familia e 

infancia, sostenibilidad, lúdico, recreativo y pedagógico. Todos estos factores permiten encontrar 

una sana competencia, con productos y servicios equitativos lo cual ayuda al desarrollo de la 

región. 

 

Visión  

En el 2025 seremos una empresa con un margen EBITDA superior al 35%, con un portafolio 

de negocios diversificado y procesos productivos eficientes, siendo responsables ambiental y 

socialmente. 

 El margen EBITDA para el año 2014 fue de 22,83%, en el 2015 fue 25,09%, para 

el año 2016 fue de 22,1% y en el 2017  se obtuvo un margen EBITDA de 22,8%. Esto 

probablemente pone en duda el margen EBITDA propuesto del 35% para el 2015, 

adicionalmente la Visión ya no se proyecta a un periodo de tiempo determinado, esto ya 

se ha visto manifestado por diversos gerentes, principalmente el gerente financiero el cual 

está en total desacuerdo con la visión que tiene la organización. 
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Por otro lado, EMSA desde ya cumple con un portafolio de negocios diversificado y tiene 

procesos productivos que cada vez busca volver más eficiente, actualmente están en el proceso de 

adquisición de energía limpia para cumplir con la responsabilidad ambiental y social. 

 

Principios y Valores. 

La Organización no tiene bien definidos los valores corporativos, sin embargo utilizan otras 

herramientas como los mensajes motivacionales, que inspiren ser una mejor persona, colaborativa 

y eficiente, mejorando el clima organizacional y el desempeño de los colaboradores.  

La Electrificadora del Meta S.A. ESP tiene los actos regidos por los estándares de conducta, 

los cuales se consideran básicos para evitar conflicto de intereses: 

(a) Todas las personas relacionadas con la Electrificadora del Meta S.A. ESP., ya sea 

con vínculo laboral o jurídico, deben actuar con fidelidad, lealtad, honestidad, legalidad y 

verdad en todas las actividades relacionadas con las prácticas de negocios, su conducta 

personal y otros asuntos de la entidad. Estos procesos son medidos con indicadores y 

encuestas a los colaboradores y terceros de manera que los procesos, proyectos, etc. sean 

transparentes. 

(b) Se acatarán las políticas, normas, procedimientos y directrices de funcionamiento de la 

organización emanadas de sus directivos, por lo cual todas las operaciones deberán estar en 

concordancia permanente con los principios y valores organizacionales y con los criterios 

definidos por la Electrificadora del Meta S.A. ESP. Por tal motivo cualquier actividad 
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desempeñada debe realizarse con integridad y responsabilidad social, promoviendo un mejor 

desempeño y evitando que se desarrolle algún interés personal. 

(c) Se colaborará decididamente con las áreas de control, con el fin de prevenir que la 

organización sea objeto de prácticas delictivas, cualquier acto inmoral que sea desarrollado en la 

organización es motivo para iniciar un proceso y dependiendo de la magnitud la pérdida del 

puesto, en EMSA no se ha visto reflejado actos desleales, pues los colaboradores trabajan en 

sinergia y los procesos al trabajar en equipo y con entrega de resultados son considerados 

transparentes. 

(d) Siempre se tendrá en cuenta que la información que se maneje tiene el carácter de 

confidencial, en los términos establecidos en la ley. Corresponde a todos los Directivos y 

Trabajadores mantener la honestidad y la integridad en el manejo de la misma, por lo que nunca 

se podrá utilizar para beneficio propio o de terceros. Sin embargo, hay información que se hace 

necesaria sea pública, tal como sucede con los Estados Financieros los cuales están disponibles al 

público en la página web, siendo necesario tener la claridad de las notas dado que estos están bajo 

normas NIIF. 

(e) Toda información que se brinde debe ser exacta, oportuna y reflejar fielmente los hechos. 

No deberá de ninguna manera, por su forma o contenido, conducir al receptor a engaño, a 

cometer algún error o a tomar una decisión equivocada. Esto se hace posible gracias al personal 

calificado que cuenta EMSA, los cargos con mayor responsabilidad están a cargo de 

profesionales conocedores del tema, lo que permite que trabajen y puedan exigir resultados los 

cuales pueden ser verificados. 
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(f) No están permitidas situaciones de interferencia entre grupos de interés, las cuales se 

puedan aprovechar para los colaboradores o para un tercero. Las decisiones tomadas en razón de 

las funciones no implican la omisión de obligaciones legales, contractuales o morales. 

(g) Toda relación que se genere entre trabajadores de la Electrificadora del Meta S.A. ESP. Y 

los clientes se deben basar en criterios de respeto e integridad y por ningún motivo se permitirá 

que los clientes, con el fin de obtener consideraciones o favores especiales, intenten sobornarlos 

mediante la entrega de dádivas o de cualquier otra manera. La honestidad del colaborador y la de 

toda la organización es puesta a prueba todos los días. Por esta razón, el ingreso de personas 

externas es monitoreado de acuerdo a lo que necesita el interesa, y las peticiones son radicadas y 

estudiadas en un procesos burocrático. 

 (h) Los esfuerzos de todos los Directivos y Trabajadores de la EMSA ESP. Se orientarán 

siempre hacia la calidad del servicio de la entidad, de manera que los clientes reciban el mejor 

servicio, la mejor atención personalizada y disfruten de los más innovadores productos.  Esto es 

pensado en un beneficio (Empresa-sociedad-cliente) Teniendo en cuenta la responsabilidad social 

empresarial que a ellos se les ve retribuido con la lealtad de los clientes y beneficios económicos.  

(i) La imagen empresarial de la EMSA ESP. Y sus productos deben ser sinónimo de seguridad 

y tranquilidad en los mercados en los que actúan, esto se apoya en procesos de satisfacción de 

cliente respecto a la calidad del servicio prestado y la comodidad que sienten frente a la 

organización. 

(j) Todas las relaciones de la EMSA ESP. Con clientes, proveedores, colegas, Estado y 

comunidad, se caracterizan por postulados de total transparencia, confianza y desarrollo mutuos. 
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(k) Todos los Directivos y Trabajadores de la Electrificadora del Meta S.A. ESP. Tienen el 

compromiso de tomar las acciones necesarias para proteger y garantizar el cumplimiento de las 

políticas de la sociedad e informar a los entes de control sobre cualquier procedimiento que atente 

contra la transparencia de alguna de sus actividades, tanto laborales como públicas. Por ese 

motivo, es indispensable la relación y cooperación con los procesos de control que se ejecuten en 

la organización.  

 

Objetivos 

EMSA no cuenta con objetivos organizacionales, solo cuenta con objetivos del sistema 

corporativo de la Administración de riesgos, los cuales son los siguientes: 

necesidades de EMSA, para que mediante el análisis de los distintos factores internos y externos, 

sea útil para definir normas, políticas, diseñar estrategias y acciones tendientes a evitar, controlar 

o minimizar la presencia de los riesgos. 

implantar los programas necesarios para ello. 

instrumentos que permitan medir su impacto negativo y las desviaciones en el cumplimiento de 

los objetivos de la empresa 
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tizar la óptima y oportuna prestación de servicios 

ambiente. 

relación costo beneficio, de tal forma que permita a la Gerencia General tomar la mejor decisión 

en cuanto a asumir, compartir o transferir el riesgo. 

 

6.1.1.4. Resultados Actuales 

6.1.1.4.1. Resultados comerciales o de mercadeo actuales 

 (Análisis de los indicadores de cara a los mercados: crecimiento del mercado, cuota de 

mercado, índice de demanda potencial; Indicadores de cada a la competencia: calidad relativa al 

producto, calidad relativa a los servicios, precio y valor relativo; Indicadores de cara a los 

clientes: satisfacción del cliente, nivel de recompra, lealtad del cliente). 

Grafica 7 Mercado estratificado EMSA 

 
Fuente: Informe de Gestión 2017 EMSA, 2018 
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El mercado de EMSA creció en el último año un 4,4%, contando con un total 319.849 clientes. 

Los clientes residenciales consumieron el 40,49% del total de la energía facturada, de los cuales 

el 89,7% correspondió a los estratos 1, 2 y 3.  De los cuales el 86% son residenciales, 12% 

comerciales y el restante son usuarios industriales y oficiales, entre otros.  

Grafica 8 Ventas por la operación 

 

Fuente: Informe de Gestión 2017 EMSA, 2018 

 

Para el 2017 se registraron ventas del servicio por valor de $471, 629,3 millones, con un 

crecimiento de 0,40% respecto al año 2016 y se aumentó  en un 2,2% las  ventas totales de 

energía GWh. Con un precio razonable para los consumidores ya que la organización  gestiono  

compras de energía con márgenes que se ubicaron dentro de los precios del mercado.  

En calidad del servicio EMSA se encuentra entre las mejores empresas  según los  informes de 

la Delegatura para Energía y Gas Combustible de la Superintendencia de Servicios Públicos, 

analizó la calidad del servicio de energía en Colombia durante el año 2016, donde EMSA para el 

2017 ratifica esta calificación obteniendo los siguientes indicadores debido a sus procesos de  
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seguimiento y control de la calidad del servicio prestado definidos en los indicadores de calidad 

SAIDI y SAIFI. 

Grafica 9 Indicador SAIDI 

 

Fuente: Informe de Gestión 2017 EMSA, 2018 

 

Grafica 10 Indicador SAIFI 

 

Fuente: Informe de Gestión 2017 EMSA, 2018 

 

6.1.1.4.2. Resultados organizacionales actuales  

(Estos resultados tienen que ver con todos los subsistemas presentes en la organización: 

estructura, tecnología, sistemas de información, uso de la información para la toma de decisiones, 

estilo de dirección, talento humano actual, clima y cultura organizacional) 
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EMSA cuenta con una  Planeación Estratégica Corporativa como herramienta de gestión, y 

una dirección estratégica que acompañada de una asociación eficiente de recursos, permiten la 

generación de valor. En el año 2017 se trabajó con la planeación estratégica trazada para el 

horizonte 2016 -2025,  direccionada a la calidad del servicio, atención al cliente, reducción de 

pérdidas y consolidación del plan de responsabilidad social empresarial. Obteniendo un 

cumplimiento de la estrategia alcanzando un 102% durante el 2017. 

EMSA cuenta con un  sistema integral de gestión Como parte del compromiso de 

mejoramiento continuo y basados en la NTC ISO 9001:2015  obteniendo procesos de 

actualización e implementación de procesos operativos basados en riesgos, identificándolos, 

valorándolos y tomando acciones para mitigarlos, diligenciando a su vez la matriz de riesgo por 

cada proceso, permitiendo realizar seguimiento al comportamiento del sistema de administración 

de riesgos de EMSA. Y se obtuvieron las recertificaciones basadas en las normas ISO 9001:2015, 

ISO 14001:2015 y OHSAS 18001:2007 hasta el año 2021, por el ente certificador Bureau 

Veritas. 

 

6.1.1.4.3. Resultados operativos actuales  

(Estos resultados tienen que ver directamente con el core del negocio: productividad, uso de la 

capacidad, tiempos de entrega, cadena de suministro, logística, calidad del servicio, medición de 

niveles de calidad, líneas de producto, líneas de servicio, etc.) 

EMSA cuenta con un sistema eléctrico conformado por 45 subestaciones con una capacidad 

total instalada de 548 MVA, además de 8.857 km de redes en nivel de tensión II, 1.416 km en 
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nivel de tensión III, 444 km en nivel de tensión IV, distribuidas a lo largo del Departamento del 

Meta. 

Como un aporte a la mejora de la calidad de vida de sus clientes, la Electrificadora tiene 

diferentes convenios enmarcados a través del programa “EMSA en su casa”, los cuales permiten 

la posibilidad de acceder a financiación de productos, pagando cuotas a través de la factura de 

energía. De otra parte, dentro del programa EMSA SERVICIOS se beneficiaron clientes 

especiales representados en obras eléctricas y asesorías para optimización y mejora de sus 

instalaciones. 

 

6.1.1.4.4. Resultados de sostenibilidad actuales  

(Estos resultados tienen que ver con las acciones emprendidas por la organización frente al 

compromiso con la eficiencia, retos del cambio climático, protección del entorno, buen gobierno 

y comportamiento ético, salud, seguridad y desarrollo personal y profesional de los 

colaboradores, desarrollo de la comunidad en la que se opera, creación de valor y rentabilidad, 

etc.) 

La Electrificadora ratificando su responsabilidad con el medio ambiente, registra importantes 

logros en la gestión ambiental, entre los que se encuentran manejo de residuos, disminución de 

energía y agua que se relaciona con el uso eficiente de la energía  

Se plantean iniciar acciones de diversificación del negocio, enfocadas en opciones de 

generación de energía limpia, fortalecimiento del portafolio de servicios técnicos e 
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implementación de estrategias sostenibles, además se planificó la estructura de costos y gastos 

necesaria para el cumplimiento de la promesa de valor a los accionistas y a los grupos de interés. 

El permanente compromiso de desarrollo y crecimiento de nuestro capital humano, realizo una 

inversión de $347 millones, en los programas de bienestar social y más de $300 millones en 

actividades de capacitación y formación. Nuestra organización cuenta con un equipo humano 

conformado por 215 trabajadores, 137 hombres, 78 mujeres, además de contar entre temporales, 

aprendices SENA y estudiantes en práctica con 77 colaboradores. Igualmente genera cerca de 

300 empleos indirectos a través de contratistas. 

 

6.2. Análisis Externo 

 

6.2.1. Descripción del sector 

El sector energético colombiano está comprendido por distintas empresas en Colombia que 

llegan a diversos mercados con la generación, transmisión, comercialización y distribución de 

energía. En el Meta se presentan tres empresas, La Junta De Servicios Públicos Del Municipio 

Del Calvario, La Perla Del Manacacias E.S.P.-Puerto Gaitán (Meta)- y La Electrificadora del 

Meta S.A. siendo la principal, la cual tiene cobertura en 29 municipios, E.S.P., está conformada 

por la Asamblea General de Accionistas compuesta por los Accionistas que se encuentran 

inscritos en el libro de Registro de Acciones o sus representantes o mandatarios. 
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Tabla 1 Participación de accionistas 

 
Fuente: Informe de Gestión 2017, 2018 

 

La Asamblea general de accionistas es el Máximo órgano de dirreción, seguido por la Junta 

Directiva, el cual es el máximo órgano de administración, y la Gerencia General el cual esta en 

caminado a ser el máximo órgano de  gestión. 

La primera planta generadora de energía se instaló en el año 1.915 en Susumucola cual prestó 

sus servicios durante más de cinco décadas a los Villavicenses. Al comienzo del año 1.960, el 

gobierno nacional designó a la Electrificadora de Cundinamarca para que llevara energía a la 

ciudad de Villavicencio. En 1.981 nació la empresa Electrificadora del Meta S.A. y desde su 

creación ha sido el motor de desarrollo regional al transformar la vida de los habitantes de uno de 

los departamentos más extensos del país.  

El sector energetico es uno de los sectores que más aporta al PIB, desde hace 

aproximadamente 30 años, el crecimiento de la población ha crecido significativamente y por 

ende su consumo, EMSA es una empresa de las más contribuyentes frente a otras empresas tanto 

del sector, como de otros sectores, a continuación se presenta la tasa de crecimiento por grandes 

ramas de actividad en el Meta, años 2015-2016. 
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Grafica 11Tasa de crecimiento por grandes ramas de actividad en el Meta, años 2015-2016 

 

Fuente: Dane CD, 2018 

En el Grafico se observa que el mayor contribuyente al PIB 2015-2016 fue el sector de 

suministro de electricidad, gas y agua, seguido por el sector de comercio, reparación, restaurantes 

y hoteles, siendo los dos sectores con mayor porcentaje de participación frente a los otros 

sectores. Sin embargo EMSA busca generar conciencia a los consumidores para evitar el mal uso 

de la energía, esto lo realiza con campañas publicitarias practicando la responsabilidad social 

empresarial, de igual manera cuando hay consumos excesivos esto se ve reflejado en el pago de 

los Kilovatios, por esta razón a determinado consumo el pago de estos puede variar 

significativamente. De una u otra manera el verdadero objetivo de EMSA es que le den buen uso 

a la energía, así se disminuye la contaminación y otras consecuencias que puede acarrear la 

misma. 
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6.2.2. Análisis PESTEL 

El análisis PESTEL utiliza seis perspectivas, que le dan una estructura lógica para entender, presentar, discutir y tomar decisiones 

Grafica 12 PESTEL 

 
Fuente Elaboración propia, 2018
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1. Perspectiva Política 

Asuntos ecológicos/ambientales: Es positivo y la organización debe mantener el cumplimiento 

de la normatividad ambiental requerida para la operación de la organización, e implementar los 

planes de mejora para mantener los indicadores de gestión con resultados eficaces. 

Legislación actual en el mercado local: Es negativo debido que es una organización mixta y 

toda legislación que diseñe e implemente las entidades regulatorias deben cumplirse por ende se 

recomienda mantener un adecuado monitoreo de los cambios reglamentarios, para acoplarse a los 

cambios rápidamente y no sufrir sanciones. 

Procesos y entidades regulatorias: Es indiferente para la empresa debido a que la organización 

cumple con la normatividad que exigen las entidades regulatorias del estado como son la 

Contraloría y Procuraduría según altos funcionarios de la empresa. 

Régimen Político: Es positivo ya que el estilo de gobernanza del país tiene políticas de 

seguridad para la infraestructura del sistema energético y la empresa debe mantener el debido 

acople que se efectúa frente al estilo del régimen político del país para tomar decisiones de 

seguridad de la infraestructura e intereses. 

Políticas gubernamentales: Es positivo debido a que la organización debe estar pendiente de 

las políticas que afecten o mejoren la operación de la prestación del servicio, por tal se 

recomienda estudiar los planes de desarrollo de los  gobiernos locales y diseñar un plan de 

empalme con los planes de desarrollo estratégicos de EMSA, para impulsar el desarrollo local  y 

mejorar la actividad económica para que los usuarios perciban mejores ingresos. 
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2. Perspectiva Económica 

Situación económica local: Es negativo debido al decrecimiento  económico  regional por el 

bajo precio del barril del petróleo que afecto los ingresos per cápita de los consumidores del 

departamento del Meta, se recomienda ajustar la estructura de costos y planeación para estar 

preparados a una eventualidad igual y no incurrir en gastos por costos elevados en la operación 

por la prestación del servicio. 

Asuntos generales de impuestos: Es muy negativo ya que por ser una empresa con  

participación del estado cualquier reforma tributaria aplica y afecta sus finanzas y se recomienda 

para mitigar este riesgo y no incurrir en faltas fiscales ante la DIAN implementar un plan de 

capacitaciones  al equipo de tributaria frente a las actualizaciones en asuntos de impuestos. 

Inflación: Es negativo ya que afecta directamente los costos de la adquisición de materia prima 

y otros elementos estratégicos para la operación de la empresa por tal se recomienda mantener el 

plan de estructura de costos con las condiciones del mercado.  

Tamaño del Mercado: Es positivo ya que está en un mercado privilegiado legalmente ya que 

es la única empresa que puede comercializar el servicio de energía obteniendo un mercado de 

monopolio y para seguir manteniendo este privilegio de mantener la cobertura y mejorar la 

calidad del servicio con nuevas inversiones.  

Factores específicos de la industria: Es muy positivo ya que la industria energética de 

Colombia tiene gran capacidad de generar la energía demandada por la organización y las 

empresas encargadas de este servicio tiene grandes inversiones en Hidroeléctricas y 
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Termoeléctricas, por tal se recomienda seguir mantener su instalaciones operativas y todas 

sus inversiones en los factores específicos en óptimas condiciones para la debida 

prestación del servicio de energía. 

Intereses y tasas de cambio: Es indiferente ya que están en una zona de privilegio por su 

calificación dada por la empresa Fitch Ratings ratifico para EMSA la calificación AAA con 

perspectiva estable para el largo plazo y de F1+ para el corto plazo en lo económico, y dado a 

información de altos funcionarios la empresa cuenta con tasas de intereses  muy inferiores a que 

la prestan a otra organización y “hasta el mismo estado”. 

3. Perspectiva Social  

Tendencias de estilo de vida: Es positivo ya que la organización ha desarrollado un programa 

desde el 2009 que ha creado una cultura de pago a los usuarios, por tal se recomienda mantener 

planes de integración con los clientes para inculcar un estilo de vida de ahorro en pro del medio 

ambiente  y seguir impulsando el programa pague al día y meta gol con en energía. 

Demografía creciente: Es muy positivo debido a que si aumenta la población en el área de 

influencia de la empresa estos requerirán a futuro una demanda de energía para  desarrollar sus 

labores cotidianas  por tal se recomienda diseñar un plan de inversiones para ampliar la capacidad 

instalada y un programa de Matriculación para prestar el servicio a un corto plazo. 

Patrones de compra del consumidor: Es muy positivo ya que la prestación de servicio de 

energía se vuelve vital para el desarrollo de las organizaciones y de los ciudadanos del área de 

influencia y el patrón de consumo tiene una tendencia de crecimiento en los diferentes sectores 
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donde presta el servicio, y la empresa para potencializar esta perspectiva de crecimiento debe 

diseñar un plan de concientización por sectores para que el consumo se ha de forma eficiente y 

crezca de acuerdo a lo planificado. 

Grandes eventos e influencias: Es muy positivo ya que la organización participa en los grandes 

eventos regionales en los que con esta busca un reconocimiento de la marca y poder dar 

confiabilidad y el compromiso de la empresa con la región y por tal se recomienda mantener los 

planes de participación en los eventos con la población vulnerable y de la región. 

Publicidad y relaciones públicas: Es muy positivo para la organización ya que se ha convertido 

en la empresa más representativa de la región a nivel nacional y por tal motivo mantiene 

relaciones en todos los sectores de la región y por tal se debe  mantener las inversiones en los 

planes para reconocimiento de la marca y fidelización. 

4. Perspectiva Tecnológica 

Desarrollos tecnológicos de competidores: Es muy negativo ya que la competencia puede 

lograr adquirir o diseñar una estructura de costos muy baja debido a la adquisición de tecnología 

y puede fortalecerse y amenazar ya que potencializa sus finanzas y pueden llegar a absorber  la 

organización y por tal se recomienda para mitigar diseñando un plan de estudio de mercado 

externo en cuanto a tecnología utilizada por la competencia. 

Flexibilidad: Es indiferente para la organización ya que su organización está diseñada para un 

modelo de negocio que es estable y además la organización permite con su musculo financiero 

acoplarse a las exigencias de mercado. 
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Potencial de innovación: Es positivo debido que la organización invierte constantemente en 

cambios tecnológicos  y por tal se recomienda mantener el plan de adquisición de tecnología 

limpia debido a la nueva cultura del usuario al cuidado del  medio ambiente. 

Acceso a la tecnología: Es positivo ya que con la gran capacidad financiera y de 

endeudamiento la organización tiene acceso a créditos y puede tomar la decisión de adquirir 

tecnología nueva para no perder mercado y estar en la vanguardia de mejorar nuestro costo 

beneficio. 

Globalización de la Información: Es positivo para la organización debido a que con la 

capacidad económica la empresa cuenta con servicios de internet idóneos para el desarrollo de 

sus procesos y poder obtener información a nuevos procesos o tecnología que son tendencia a 

nivel mundial y se debe mantener la alianza con la empresa prestadora del servicio de internet 

para mantener a la vanguardia de nueva maquinaria más eficiente y ver los enfoques del mercado 

para el futuro.   

5. Perspectiva Ecológica 

Cambio Climático: Es muy negativa debido a que si este efecto climático como el efecto del 

niño ya que los embalses de la hidroeléctricas disminuyen y el costo aumenta y la capacidad 

energética del país disminuye por lo que se puede ver obligado al corte de la luz en sectores para 

poder cumplir en el mercado, y por tal se recomienda buscar formas de comprar energía con otros 

proveedores para mitigar este impacto.  
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Responsabilidad social: Es  positivo ya que la organización se reconoce regionalmente como 

una empresa comprometida con el desarrollo de la región y se recomienda seguir impulsando el 

buen gobierno corporativo, y se recomienda seguir manteniendo los planes de responsabilidad 

social en sus 3 ejes que son eje cultural mediante el programa Joropo con energía, eje pedagógico 

con capacitaciones en URE orientado a instituciones, empresas, comunidades, colegios, usuarios 

y clientes y el eje Comunitario con los programas navidad EMSA-“Vívela con Energía”. 

Amigabilidad medioambiental: Es positivo para la empresa ya que sus lineamientos van 

dirigido a mitigar los impactos por la operación y se recomienda seguir manteniendo su estrategia 

de implementar en sus procesos con equipos de manejos de energías limpias. 

Manejo de residuos: Es indiferente ya que la organización internamente  logro cumplir 

eficazmente con su plan de generar menos basura y más material reciclable con el objetivo de ser 

ambientalmente responsable con los residuos peligrosos y se identificó que en el año 2017, se 

logró aprovechar el 87% de los desechos orgánicos e inorgánicos y el 88% de los residuos 

peligrosos generados. Se recomienda mantener el Programa manejo integral de residuos. 

Consumo de energía: Es positivo ya que la organización ha desarrollado planes de 

concientización de sus usuarios frente al consumo de energía eléctrica y además ha disminuido su 

consumo interno y logrando disminuir costos por estos logros con el Programa uso eficiente de 

los recursos, dirigido con el único fin de crear un compromiso al manejo que se les da a los 

recursos; agua, aire, flora y energía y logro una disminución en el consumo de energía en 1% en 

la sede administrativa de EMSA. Se recomienda seguir implementando sus estrategias a todas sus 

áreas. 
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6. Perspectiva Legal  

Legislación laboral: Es negativo aunque la organización cumple con todos su Sistema de 

Gestión de Seguridad y Salud en el Trabajo (SG-SST), y cumple con todas las normas exigidas 

pero con la legislación laboral se afectan en los costos y por tal se recomienda diseñar un plan de 

costos anuales planificado con el fin de mitigar los riesgos laborales y no incurrir en demandas 

legales. 

Sectores protegidos o regulados: Es positivo ya que la organización cuenta con el respaldo de 

operar y ejercer un monopolio en el sector, además se identifica que el sector energético en 

Colombia está protegido y regulado con el fin de poder cumplir con las necesidades del país con 

el objetivo de ayudar al crecimiento económico. Se recomienda operar bajo los lineamientos 

establecidos para no perder la licencia, ni incurrir en sanciones. 

Potencial de innovación: Es muy negativo ya que la organización es robusta y está diseñada 

para la prestación de comercialización del servicio de electricidad y cambiar toda su 

infraestructura para innovar en prestar un servicio con energías limpias, por tal se recomienda 

estar a la vanguardia para poder reducir costos y no perder credibilidad en el sector. 

Ley de protección al consumidor: Es muy positivo ya que la organización cuenta con un 

sistema de  alta calidad de prestación del servicio y procura en atender todas las quejas de sus 

clientes y pro tal se recomienda mantener su sistemas de prestación del servicio en la atención de 

peticiones, quejas, reclamos e información. 
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6.2.3. Análisis de las 5 Fuerzas de Porter. 

El modelo de las cinco fuerzas competitivas fue desarrollado por Michael E. Porter en 1980, 

esta herramienta se utiliza para realizar el análisis de la estructura industrial y de los procesos 

estratégicos de la organización. Se basa en la idea de que una estrategia corporativa debe dar 

cuenta de las oportunidades y amenazas que se encuentran en el entorno en donde se desenvuelve 

la organización. 

Tabla 2 Cinco fuerzas de Porter 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

Grafica 13 Datos de las Cinco Fuerzas de Porter 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

4 NP Amenaza del poder negociación de los proveedores 3,28

5 NC Amenaza del poder negociación de los compradores 1,20

2 EC Amenaza de entrada de nuevos competidores 1,99

3 PS Amenaza de ingreso de productos sustitutos 1,32

FACTORES ESTRATÉGICOS
Promedio 

Ponderado

1 RC Amenaza de la rivalidad entre competidores 2,37
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Se obtuvo que la organización se encuentra en un posicionamiento bastante fuerte frente a la 

industria energética de Colombia, destacándose que la amenaza más fuerte que sufre es frente al 

poder de negociación de los proveedores, en donde debe mitigar el impacto posible con alianzas 

estratégicas que afiancen estas relaciones del suministro en la adquisición de compra energía para 

su operación idónea en el departamento. Seguido con un impacto en la rivalidad de os 

competidores y donde menos sufre amenazas es frente al poder de negociación de los 

compradores debido a que es una empresa privilegiada en la prestación del servicio.  

Se identificó las 5 fuerzas competitivas fundaméntales  de comprendieron  de la siguiente 

forma. 

1. Amenaza de la rivalidad entre competidores  

Tabla 3 Rivalidad entre competidores 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

En la competitividad de la amenaza de la rivalidad entre los competidores la organización en 

donde los costos fijos / valor agregado son de menos amenazantes debido que la organización 

tiene defina su estructura de costos  y la diferenciación en la prestación del servicio  ya que 

PONDERACIÓN

RC 01 Crecimiento de la industria energetica 0,07
RC 02 Costos fijos / valor agregado 0,15
RC 03 Sobrecapacidad intermitente 0,06
RC 04 Diferencias  (prestacion del servicio) 0,14
RC 05 Identidad de marca 0,14
RC 06 Costos intercambiables 0,06
RC 07 Concentración y balance 0,04
RC 08 Complejidad de la información 0,02
RC 09 Barreras de salida: Activos especializados 0,15
RC 10 Barreras de salida: Costos fijos de salida 0,10
RC 11 Barreras de salida: Interrelaciones estratégicas 0,07

1,00

1. AMENAZA DE LA RIVALIDAD ENTRE COMPETIDORES
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manejan su sistema de calidad del servicio y su reconocimiento de marca su posicionamiento es 

estratégico debido que es la empresa más representativa del departamento del Meta. La amenaza 

más intermitente se da en las barreras de salida del mercado eléctrico en sus activos 

especializados debido a la gran inversión de estas plantas que funcionan con el objetivo de 

trasmitir energía y sus costos fijos de salida debido a la normatividad en donde operan por ser  

una empresa estatal y deben mitigar esta amenazas con el mantenimiento de sus plantas  y 

restructuración de su modelo de negocio con el fin de mitigar perdidas futuras. 

 

2. Amenaza de entrada de nuevos competidores  

Tabla 4 Entrada de nuevos competidores 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

La rivalidad en la entrada de nuevos competidores es baja la amenaza debido a que para el 

debido funcionamiento de una empresa de comercialización del servicio eléctrico debe ingresar 

para sus operaciones con grandes inversiones capital ya que debe contar con los recursos 

financieros para la adquisición de infraestructura y potencializada por las políticas 

PONDERACIÓN

EC 01 Economías de escala 0,12
EC 02 Diferencias propias del servicio 0,10
EC 03 Identidad de marca 0,06
EC 04 Requerimientos de capital 0,15
EC 05 Acceso a la distribución 0,03
EC 06 Curva de aprendizaje del modelo de negocio 0,10
EC 07 Acceso a los insumos necesarios 0,03
EC 08 Políticas gubernamentales 0,35
EC 09 Retornos esperados 0,06

1,00

2. AMENAZA DE ENTRADA DE NUEVOS COMPETIDORES
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gubernamentales que dan un privilegio de funcionamiento a EMSA al tener la licencia de 

comercializar energía en el departamento del Meta.  

Además se obtuvo que las economías de escala en el sector favorecen para que la entrada de 

nuevos competidores se ha más difícil y la experiencia que obtiene en los 36 años de 

funcionamiento dejan grandes enseñanzas para seguir aprendiendo y tener un proceso de mejora 

continua frente al modelo de negocio, y por tal la organización debe potencialidad estas barreras 

de entradas a nuevos competidores manteniendo una inversión de capital a mantener sus redes 

eléctricas en óptimas capacidades de funcionamiento con el fin de distribuir energía de calidad 

para no perder sus privilegios obtenidos en su funcionamiento. 

 

3. Amenaza de ingresos de productos sustitutos  

Tabla 5 Ingresos de productos sustitutos 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

EMSA frente al ingreso de productos sustitutos se encuentra en un sector privilegiado al tener 

pocos servicios sustitutos y que son altamente costosos en adquisición para el usuario, 

convirtiendo está capacidad de competitiva en una amenaza baja. Aunque debe diseñar un plan en 

donde se enfoque en la investigación de diversificar sus servicios  y mejorar continuamente 

PONDERACIÓN

PS 01 Desempeño por el precio relativo de los sustitutos 0,35
PS 02 Costo de cambio del comprador 0,13
PS 03 Propensión del comprador a sustituir 0,20
PS 04 Disponibilidad de sustitutos cercanos 0,15
PS 05 Suficientes proveedores 0,17

1,00

3. AMENAZA DE INGRESO DE PRODUCTOS SUSTITUTOS
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Para que el usuario no busque sustituir este servicio por procesos artesanales o por energías 

más limpias, aunque cabe resaltar que para un usuario es vital el servicio para su vida cotidiana 

por tal el cambio lleva a que este asuma altos costos 

4. Amenaza del poder de negociación de los proveedores   

Tabla 6 Poder de negociación de los proveedores 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

Para la organización se identifica que el poder de negociación de los proveedores es alta 

debido  a que el sector energético de Colombia cuenta con regulaciones que dan prioridad a unos 

proveedores en la generación de energía y que el servicio no cuenta con un sustituto que la 

empresa pueda aplicar a su modelo de negocio volviendo indispensable la relación con los 

proveedores y la adquisición de energía para el modelo de negocio de EMSA, por tal motivo los 

proveedores tienen un privilegio en el sector ya que su servicio tiene atributos especiales, lo que 

reduce este impacto son las regulaciones del estado en el precio de la energía por parte del 

proveedor, pero en épocas en donde el cambio climático afecta a los proveedores los precios 

aumentan y los costos se asumen para no perder su capacidad, lo que se recomienda tener 

estrategias con proveedores internacionales y un plan a futuro de adquisición de infraestructura 

para generar energía limpias y un estudio de integración hacia atrás si es factible. 

PONDERACIÓN

NP 01 Diferenciación de insumos 0,25
NP 02 Costos intercambiables de proveedores y empresas en el sector 0,10
NP 03 Presencia de insumos sustitutos 0,16
NP 04 Concentración de proveedores 0,16
NP 05 Importancia del volumen para el proveedor 0,07
NP 06 Impacto de los insumos en el costo o diferenciación 0,12
NP 07 Amenaza de integración hacia adelante 0,14

1,00

4. AMENAZA DEL PODER NEGOCIACIÓN DE LOS PROVEEDORES
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5. Amenaza del poder de negociación de los compradores 

Tabla 7 Poder de negociación de los compradores 

 
Fuente Elaboración propia, 2018 

 

Frente al poder de negociación de los compradores es de todos los factores el menos 

amenazante ya que por el privilegio de ser la única oferente del servicio el poder de sus usuarios 

en la negociación de tarifas es mínima y al tener una zona de influencia  definida para su 

operación de comercialización los usuarios pierden esta capacidad al ser el servicio de 

electricidad vital para el funcionamiento de sus vidas cotidianas y del desarrollo de la economía 

local. En los últimos años EMSA se ha consolidado en el top 10 de las empresas eléctricas del 

país en calidad de servicio haciendo que el costo/beneficio para sus usuarios se ha negativo si 

estos deciden adquirir productos sustitutos para abolir la prestación  de sus servicios. Se 

recomienda realizar anualmente la estructura de costos y acoplarse a las regulaciones de precios 

sin tener usura en sus precios por el consumo de energía, además esto generara confianza y 

credibilidad del buen funcionamiento de sus procesos operativos.  

PONDERACIÓN

NC 01 Concentración de compradores vs concentración de empresas 0,22
NC 02 Volumen de compra 0,08
NC 03 Negociación para la absorción de costos por parte del comprador o proveedor 0,08
NC 04 Productos de sustitución 0,09
NC 06 Impacto de los productos sobre el costo de diferenciación 0,14
NC 08 Impacto sobre la calidad / desempeño 0,20
NC 09 Utilidades del comprador (usabilidad) 0,08
NC 10 Incentivos de los tomadores de decisiones 0,11

1,00

5. AMENAZA DEL PODER NEGOCIACIÓN DE LOS COMPRADORES
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6.2.4. MPC - Matriz De Perfil Competitivo Y Posición Competitiva. 

Tabla 8 MPC 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

La Empresa  que está mejor frente al perfil competitivo es la Electrificadora del Meta EMSA, esta ventaja se da principalmente por 

el Reconocimiento de marca frente a las otras compañías, EMSA ha logrado convertir este reconocimiento en una fortaleza 

principalmente por que ha logrado tener la mayor cobertura en la región, la organización debe fortalecer sus productos y servicios, 

diversificando más su portafolio, para así continuar con la lealtad de sus clientes. 

CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO

C1 Reconocimiento de marca 0,20 4 0,80 2 0,40 2 0,40 3 0,60 3 0,60 2 0,40

C2 Mercadeo-Publicidad 0,07 2 0,14 2 0,14 2 0,14 2 0,14 2 0,14 2 0,14

C3 Responsabilidad social empresarial 0,15 3 0,45 2 0,30 2 0,30 2 0,30 2 0,30 2 0,30

C4 Precios por consumo Kvt. 0,10 2 0,20 2 0,20 2 0,20 2 0,20 2 0,20 2 0,20

C5 Compromiso de colaboradores 0,11 3 0,33 3 0,33 3 0,33 3 0,33 3 0,33 3 0,33

C6 Lealtad de los clientes 0,10 4 0,40 3 0,30 3 0,30 3 0,30 3 0,30 3 0,30

C7 Participación en el mercado 0,09 4 0,36 2 0,18 2 0,18 3 0,27 3 0,27 2 0,18

C8 Servicio Posventa 0,08 3 0,24 2 0,16 2 0,16 2 0,16 2 0,16 2 0,16

C9 Indicadores Financieros 0,10 3 0,30 2 0,20 2 0,20 3 0,30 3 0,30 2 0,20

1,00 3,22 2,21 2,21 2,60 2,60 2,21

MATRÍZ DE PERFIL COMPETITIVO Y POSICIÓN COMPETITIVA

Electrificadora del 

Pacifico S.A. E.S.P

Buenaventura-Valle

Electrificadora del Caribe 

S.A. E.S.P

Barranquilla-Atlantico

Electrificadora de 

Santander S.A.

Bucaramanga-Santander
FACTOR CLAVE ÉXITO EMPRESARIAL

TOTAL

PONDERACIÓN

Electrificadora del Meta 

EMSA

Perla del Manacacias E.S.P.

Pto Gaitan-Meta

Asociación de usuarios de 

energía electrica de 

Puerto Alvira

Mapiripan-Meta
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Las empresas frente al mercadeo-publicidad, lo manejan indirectamente, dado que por su 

actividad los clientes identifican la empresa y los servicios que presta, la publicidad que manejan 

es más dirigida a la página web y a las actividades que desarrollan frente a la responsabilidad 

social empresarial. 

EMSA convierte la oportunidad de la responsabilidad social empresarial en una fortaleza, 

haciendo inclusión de la sociedad y principalmente llegando a los lugares más vulnerables, esto 

fortalece la imagen de EMSA y la credibilidad como organización. Actualmente uno de los ítems 

que maneja es la disminución del consumo, esto visto desde la perspectiva del impacto negativo 

medioambiental que pueda acarrear la irresponsabilidad en el uso, EMSA motiva a los 

ciudadanos a dar un mejor uso, sin embargo, cuando los consumos son muy altos, la organización 

hace el precedente del exceso de uso en la factura de pago, a mayor consumo el kilovatio va a 

tener un mayor consto, el cual es drásticamente significativo. La responsabilidad social inicia 

principalmente con los colaboradores de la organización, motivando el buen uso de la energía, 

además, cuenta con programas de inclusión entre compañeros, la familia y beneficios 

económicos, viéndose reflejada la inversión en un desempeño más eficiente y en el cumplimiento 

de los objetivos que se establecen por área de acuerdo a la misión y visión de la organización. 

Los clientes son un factor clave para la operación, por eso cuentan con una sólida área de 

servicio al cliente, monitoreo posventa, el cual permite validar la calidad de los productos y 

servicios ofertados. Esto beneficia el área financiera, el cual está muy bien acreditado, cuenta con 

un sólido musculo financiero, lo cual le ha traído diversos beneficios tales como la adquisición de 

grandes préstamos a tasas de interés muy bajas, inferiores a las que le dan al gobierno. 
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6.2.5. Evaluación de Factores Externos MEFE 

Tabla 9 MEFE 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

La Electrificadora del Meta S.A E.S.P. cuenta con un gran posicionamiento en el mercado por 

lo cual una creciente demográfica es una oportunidad para ellos teniendo en cuenta que  son 

consideradores en la región del Meta como un monopolio, y la imagen de ellos ante el mercado 

es principalmente la responsabilidad social empresarial con lo cual ha obtenido mayor lealtad de 

sus clientes, disminuyendo las inconformidades de  estos satisfaciendo sus necesidades.  Por otro 

lado, El uso de la energía limpia es una oportunidad la cual la organización está gestionando, 

volviendo sus procesos más productos, más amigables con el medio ambiente y poniéndole valor 

a sus productos y servicios. 

Aunque en el mercado hay suficientes proveedores, la organización actualmente cuenta con 

pocos proveedores, fortaleciendo el poder de negociación de los proveedores, para esto se deben 

PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO 0,36
0,40 OPORTUNIDADES
O1 Demografia creciente 0,09 4 0,36

O2 Exigencia de la responsabilidad social empresarial del sector 0,08 3 0,24

O3 Creciente aumento del Turismo 0,07 3 0,21

O4 Regulación legislativa del sector 0,09 3 0,27

O5 Uso de energía limpia 0,07 2 0,14

O6 Adquisición de tencología limpia 0,03 1 0,03

O7 Suficientes proveedores 0,05 1 0,05

0,44 AMENAZAS
A1 Cambios climaticos 0,09 2 0,18

A2 Barreras de salida de activos especializados 0,09 1 0,09

A3 Creciente ingreso de nuevos competidores 0,05 3 0,15

A4 Impacto de la crisis economica 0,06 2 0,12

A5 Altos costos de intercambio de proveedores 0,04 1 0,04

A6 Integración hacia delante por parte de los proveedores 0,03 3 0,09

A7 Alta carga Tributaria 0,08 1 0,08

A8 Orden público 0,08 2 0,16

1,00 2,05 2,41

MATRIZ DE EVALUACIÓN DE FACTORES EXTERNOS

MATRIZ DE EVALUACIÓN DE LOS FACTORES EXTERNOS - MEFE
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generar estrategias de diversificación de proveedores, poniendo a la organización en un mejor 

nivel de negociación con ellos.  

Los cambios climáticos son muy difíciles de mitigar, ellos incentivan a los ciudadanos por 

medio de la responsabilidad social empresarial a tener un mejor uso de la energía, disminuyendo 

así la contaminación ambiental, mitigando daños a sus insumos, además entre mayores daños se 

presenten, los pagos por parte de los consumidores aumentaran, pues los costos serán más altos. 

En Colombia hay un gran mercado de Empresas prestadoras del servicio de energía eléctrica, 

sin embargo la organización está muy bien posicionada y tiene el Monopolio de la prestación de 

este servicio en la región.  

La Crisis económica se ha presentado como una amenaza en un estacionamiento económico 

para Colombia, ya que el barril del petróleo tuvo una disminución en el precio, y esto llevo a que 

varias empresas cerraran su operación, EMSA es una organización grande la cual este tipo de 

crisis se ve reflejado en sus estados financieros, pues la capacidad de pago de sus clientes 

disminuyo. 
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6.3. Análisis Interno 

6.3.1. Análisis Grupos de interés 

      El Análisis de Stakeholders es una técnica que se utiliza para identificar las personas clave, de 

las cuales hay que lograr su apoyo.  

Se identifica y se obtiene que los grupos de intereses de la ELECTRIFICADORA DEL META 

S.A. E.S.P., son los  accionistas, directivos, colaboradores, clientes, proveedores y contratistas, 

competencia, asociaciones y/o agremiaciones, entidades financieras, estado, sindicato, entes de 

control y  comunidad. Estableciendo que las partes interesadas (Stakeholders)  son aquellos 

grupos o individuos que pueden verse  afectados por la operación de la organización o influyen 

directamente en las actividades ejecutadas por EMSA  y  un  42% son de  tipo externo, 33% son 

de tipo interno y 25% son externos e internos. 

EMSA ha obtenido gran ayuda de sus Stakeholders más poderosos en los últimos años, 

reflejándose en el aumento de generar más recursos para sus operaciones e implicados en el 

compromiso organizacional y para mantener esta  sostenibilidad de estas gestiones de los 

Stakeholders claves  y con poder se identificaron acciones que debe desarrollar la empresa como 

son: 

En los accionistas el responsable es el Gerente General y Gerente Financiero –Administrativo, 

mantener el seguimiento a indicadores de gestión,  seguimiento al plan estratégico corporativo 

“PEC” y estudio de negocios energéticos y conexos. 
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En los proveedores y contratistas el responsable es el Gerente Financiero –Administrativo, se 

debe realizar una evaluación y seguimientos  a los contratos efectuados en su impacto. 

En el Estado el responsable es la Junta Directiva y Gerente General, en la adecuada 

presentación de informes veraces y oportunos además aplicar toda la normatividad vigente. 

En los Clientes el responsable es la Gerencia Comercial, mantener un adecuado servicio en las 

oficinas de atención al cliente y seguimiento del plan de inversiones para disminución de sobre 

costos y seguir manejando un sistema de encuestas de satisfacción del cliente para mantener una 

mejora continua en la prestación del servicio eléctrico.  

Los grupos de intereses buscan que obtener información oportuna y veraz sobe la organización 

ya que identifico que un  67% busca obtener información para sus intereses y poder mantener una 

relación mutuamente beneficio con la organización. 
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Grafica 14 Matriz Grupos de Intereses o Stakeholders 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018. 
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6.3.2. R&C-CoreCompetencyAnalysis- VentComp 

El análisis VRIN permite a los gerentes reconocer sus competencias centrales y principales fuentes de ventaja competitiva y es 

importante para aprovechar las ventajas de los recursos y capacidades actuales en un nuevo mercado. 

Grafica 15 Matriz VRIN Tool, Recursos. 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 
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Grafica 16 Matriz VRIN Tool, Capacidades. 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 
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El análisis VRIN se identificó que la organizo se encuentra en una posición sólida ya que se 

obtuvo una sola desventaja frente a los  competidores en el subsector, en los recursos de los 

socios los cuales no cuentan con la capacidad de colaborar con los rubros de los recursos de 

patrimonio (Reservas) generados por la utilidad del periodo, para generar un impulso a la 

organización y poder obtener éxito. 

En los recursos físicos y tecnológicos se encuentran que se pueden lograr acciones de mejora a 

corto plazo ya que se encuentran en una paridad competitiva y en promedio por las empresas del 

sector. Se recomienda que en  infraestructura en líneas y redes se implemente un plan de 

inversión en renovación en líneas estratégicas que mitiguen los impactos negativos y pueda 

potencializar estos recursos, en los recursos tecnológicos la organización aunque cuenta con 

sistemas de información avanzados  en sus procesos deben buscar diferenciarse en la utilización 

para temas claves en la toma de decisiones. 

En las capacidades de dirección se obtuvo que la organización se encuentra sus implicaciones 

de desempeño en el promedio ya que no existe una diferenciación clave, para potencializar este 

desempeño debe implementar su plan de capacitaciones para otorga habilidades y conocimientos 

que mantengan las competencias de sus jefes estratégicos en las tendencias globales que ayuden a 

la generación de valor. Aunque cuneta en esta  capacidad con una ventaja competitiva temporal 

se recomienda tener un programa de retención de talentos para poder consolidar una ventaja. 

Por último en capacidades sujetas a cambio a corto plazo es la capacidad de ventas ya que se 

identificó que en las implicaciones en el desempeño se encuentra en el promedio ya que su 

proceso de ventas está sujetos a estándares de calidad, se recomienda seguir la normatividad en la 
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venta de energía y crear un servicio de post-venta que relacione a la organización con el cliente y 

crear un aplicación para PQRS. 

 En los recursos humanos y reputación se recomienda seguir aplicando todos los planes de 

acción y las estrategias diseñadas como el fortalecimiento de las relaciones con los proveedores o 

contratistas forjando un compromiso mutuamente beneficio, y con su recursos de talento humano 

realizar seguimiento al optimo desempeño de los colaboradores elevando su productividad ya que 

tendrán las herramientas idóneas para operar. 

En las capacidades que se obtuvieron ventajas competitivas frente a los competidores la 

organización en capacidad de marketing deben seguir implementando sus estrategias enfocadas a 

la responsabilidad social ya que es la base de su cadena de valor, para lograr potencializar y 

afianzar esa ventaja a su modelo de operación. Y en la gerencia de la información y 

comunicación se recomienda seguir trabajando las ERP debidamente alimentada con datos 

confiables para tomar decisiones claves y oportunas que generen diferenciación y el éxito de la 

empresa. 
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6.3.3. Cadena de Valor 

Grafica 17 Cadena de Valor 

Fuente: Elaboración propia, 2018 
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La Electrificadora del Meta EMSA obtuvo como producto un resultado de 2.93, las 

actividades que presentan un desempeño promedio que podrían mejorarse en el corto plazo 

correspondientes a una alta o media ponderación y calificaciones inferiores a 3, siendo 

susceptibles de pasar de una calificación a otra. 

La Gestión financiera y administrativa cuenta con una ponderación de 0.10 y una calificación 

de (3) tres, a pesar de que EMSA es una de las empresas más solidad del país con un gran 

musculo financiero, se ven limitados por la entrega de Dividendos, según datos históricos las 

utilidades son entregadas a sus accionistas cada año, esto se convierte en una barrera para la 

organización para poder contar con este rubro para nuevas inversiones y/o proyectos, llevándolos 

a apalancarse por medio de Entidades Financieras.  

La Gestión Ética tiene una ponderación de 0.09 y una calificación de (2) dos, principalmente 

su buen comportamiento se da por unos códigos de conducta que son de obligatorio 

cumplimiento, sin embargo el compromiso por parte de los colaboradores se hace necesario como 

parte integra; más que por regulaciones ya establecidas, la organización trabaja en pro de la 

satisfacción de los colaboradores mejorando así el clima organizacional, para que sus actividades 

sean desarrolladas de manera transparente y eficientemente.  

Se identificó en la cadena de valor de la organización ELECTRIFICADORA DEL META 

S.A. E.S.P.,  está bajo el lineamiento “Responsabilidad Social y Ambiental”, en pro de prestar un 

servicio que satisfaga las necesidades de los clientes y el óptimo cumplimiento de las estrategias 

corporativas diseñadas para generar valor en su CORE el cual es la distribución y comercial.  
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De acuerdo a lo obtenido en la cadena de valor las actividades de apoyo obtuvieron una 

ponderación de 3,27 ubicando la organización su parte de apoyo en una fortaleza la cual se  

puede mejorar implementando un plan de mejora continua a los hallazgos de las auditorías al 

Sistema Integral de Gestión con el objetivo de elevar su calificación. 

En la comunicación organizacional se recomienda implementar un sistema de comunicación 

asertiva interna entre todas las áreas mejorando las herramientas tecnológicas y fomentando el 

trabajo en equipo, también se puede mejorar la calificación del área de apoyo gestión humana 

ampliando la capacidad de los planes de desarrollo en la parte profesional con el fin de que los 

colaboradores mejoren su calidad de vida por medio de un sistema de indicadores de desempeño. 

Por ultimo para las actividades de apoyo se debe intervenir para minimizar la debilidad 

contextualizar a las necesidades de organización la adquisición de programas TIC´s ya que son 

programas robustos que marcan una ruta a cada proceso y por tal el colaborador debe capacitarse 

para contextualizar lo que la organización necesita de su trabajo en los sistemas de información. 

Las actividades de procesos claves la organización obtuvo una ponderación de 2,93 indicando 

que está en una posición media, por tal se recomienda implementar planes de acción para 

disminuir el impacto de eventuales debilidades que afronta la organización, con estas medidas de 

busca aumentar la calificación y logrando que se convierta a tiempo planificado una fortaleza, 

diseñando plan que logre generar sentido de pertenencia en comunicaciones y transporte un 

servicio prestado por terceros, también mantener el plan de control de energía en pro de disminuir 

las perdidas reconocidas por la transportación de la energía y mejorar el seguimiento y control de 

consumo en las redes para disminuir las perdidas por usuarios que no cancelan por el servicio. 
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Con el objetivo de potencializar las fortalezas se deben diseñar planes de acción que mejoren 

la calificación, implementando un adecuado seguimiento y control al sistema de facturación y 

cobros ya que es clave en la generación de flujo de caja y además se recomienda el constante 

seguimiento al mantenimiento de líneas y redes  y operación de subestaciones ya que la inversión 

en la remodelación de esta herramienta tecnológica es baja y puede  generar impacto a futuro. 
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6.3.4. Matriz de Análisis Financiero MAF 

Tabla 10 Estado de Situación Financiera 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

BALANCE GENERAL 2015 Participacion 2016 Participacion variacion % 2017 Participacion variacion %

ACTIVO

CUENTA POR COBRAR POR SERVICIOS PÚBLICOS 42.002.843 6,71% 53.998.446 8,33% 28,56% 60.046.689 9,63% 11,20%

ANTICIPOS  O SALDOS A FAVOR POR IMPUESTOS Y CONTRIBUCIONES 26.055.756 4,16% 28.790.604 4,44% 10,50% 28.362.066 4,55% -1,49%

OTRAS CUENTAS POR COBRAR 12.816.851 2,05% 23.461.653 3,62% 83,05% 26.340.467 4,22% 12,27%

EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO 21.519.710 3,44% 14.190.594 2,19% -34,06% 12.564.564 2,01% -11,46%

INVERSIONES E INSTRUMENTOS DERIVADOS 1.005.613 0,16% 11.273.488 1,74% 1021,06% 8.394.854 1,35% -25,53%

INVENTARIOS 3.928.704 0,63% 3.824.572 0,59% -2,65% 3.886.571 0,62% 1,62%

BIENES Y SERVICIOS PAGADOS POR ANTICIPADO 813.913 0,13% 1.259.573 0,19% 54,76% 1.061.185 0,17% -15,75%

Total Activo Corriente 108.143.390 17,27% 136.798.930 21,11% 26,50% 140.656.396 22,55% 2,82%

PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 489.581.673 78,17% 474.358.962 73,22% -3,11% 452.360.454 72,53% -4,64%

ACTIVOS POR IMPUESTO DIFERIDO 19.078.582 3,05% 19.528.498 3,01% 2,36% 12.428.367 1,99% -36,36%

ACTIVOS INTANGIBLES 2.817.835 0,45% 10.265.568 1,58% 264,31% 10.018.546 1,61% -2,41%

PROPIEDADES DE INVERSIÓN 4.866.985 0,78% 4.866.985 0,75% 4.860.360 0,78% -0,14%

OTRAS CUENTAS POR COBRAR 1.789.467 0,29% 2.057.272 0,32% 14,97% 3.184.407 0,51% 54,79%

CUENTA POR COBRAR POR SERVICIOS PÚBLICOS                                        - #¡VALOR! 11.596 0,00% #¡VALOR! 219.358 0,04% 1791,67%

Total Activo No Corriente 518.134.542 82,73% 511.088.881 78,89% -1,36% 483.071.492 77,45% -5,48%

Total Activo 626.277.932 100,00% 647.887.811 100,00% 3,45% 623.727.888 100,00% -3,73%

PASIVO #¡DIV/0! #¡DIV/0!

CUENTAS POR PAGAR 72.876.573 18,81% 65.956.661 16,46% -9,50% 63.282.078 17,21% -4,06%

IMPUESTOS POR PAGAR 43.232.194 11,16% 42.165.242 10,52% -2,47% 40.264.604 10,95% -4,51%

PRESTAMOS POR PAGAR DE CORTO PLAZO 18.680.355 4,82% 20.835.479 5,20% 11,54% 22.858.235 6,22% 9,71%

BENEFICIOS A EMPLEADOS 1.288.689 0,33% 1.394.269 0,35% 8,19% 1.519.706 0,41% 9,00%

PROVISIONES 2.966.175 0,77% 2.974.500 0,74% 0,28% 3.834.589 1,04% 28,92%

Total Pasivo Corriente 139.043.986 35,89% 133.326.151 33,28% -4,11% 131.759.212 35,83% -1,18%

PRESTAMOS POR PAGAR DE LARGO PLAZO 91.774.864 23,69% 102.138.516 25,49% 11,29% 94.070.517 25,58% -7,90%

PASIVOS POR IMPUESTOS DIFERIDOS 78.363.652 20,23% 73.572.774 18,36% -6,11% 63.610.554 17,30% -13,54%

CUENTAS POR PAGAR 57.274.216 14,78% 67.315.765 16,80% 17,53% 52.168.160 14,19% -22,50%

BENEFICIOS A EMPLEADOS 20.530.554 5,30% 24.264.450 6,06% 18,19% 25.989.599 7,07% 7,11%

PROVISIONES 451.351 0,12% 14.000 0,00% -96,90% 117.336 0,03% 738,11%

Total Pasivo No Corriente 248.394.637 64,11% 267.305.505 66,72% 7,61% 235.956.166 64,17% -11,73%

Total Pasivo 387.438.623 100,00% 400.631.656 100,00% 3,41% 367.715.378 100,00% -8,22%

PATRIMONIO #¡DIV/0! #¡DIV/0!

CAPITAL SUSCRITO Y PAGADO 19.122.300 8,01% 19.122.300 7,73% 19.122.300 7,47%

RESULTADOS DEL EJERCICIO ANTERIORES 1.515 0,00% -6.640.736 -2,69% -438432,41% 5.701.274 15,04% -679,74%

RESULTADOS DEL EJERCICIO 40.327.270 16,88% 40.952.541 16,56% 1,55% 38.499.299 #¡REF! #¡REF!

IMPACTOS POR LA TRANSMISIÓN AL NUEVO MARCO DE REGULACIÓN 170.442.144 71,36% 170.542.737 68,97% 0,06% 170.112.824 66,45% -0,25%

RESERVAS 10.795.081 4,52% 29.582.910 11,96% 174,04% 29.582.913 11,56% 0,00%

DIVIDENDOS Y PARTICIPACIONES DECRETADOS 11.943 0,01% 11.943 0,00%                                        - #¡VALOR! #¡VALOR!

GANANCIAS O PÉRDIDAS POR PLANES DE BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS -1.860.944 -0,78% -6.315.540 -2,55% 239,37% -7.006.100 -2,74% 10,93%

Total Patrimonio 238.839.309 100,00% 247.256.155 100,00% 3,52% 256.012.510 100,00% 3,54%

Total Pasivo y Patrimonio 626.277.932 647.887.811 3,45% 623.727.888 -3,73%
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Tabla 11 Estado de Resultados integral bajo normas NIIF 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

 

Grafica 18 Comportamiento de indicadores en los tres años 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

RESULTADOS 2015 Participacion 2016 Participacion variacion % 2017 Participacion variacion %

Ventas 382.980.898 100,00% 470.705.219 100,00% 22,91% 472.799.513 100,00% 0,44%

Costo de Ventas 288.980.947 75,46% 367.103.737 77,99% 27,03% 373.192.088 78,93% 1,66%

Utilidad Bruta 93.999.951 24,54% 103.601.482 22,01% 10,21% 99.607.425 21,07% -3,86%

Gastos de administracion 20.296.671 5,30% 23.257.140 4,94% 14,59% 25.212.760 5,33% 8,41%

Provisiones, Agotamiento, Depreciaciones y Amortizaciones 1.783.314 0,47% 2.614.275 0,56% 46,60% 2.237.041 0,47% -14,43%

Utilidad Operativa 71.919.966 18,78% 77.730.067 16,51% 8,08% 72.157.624 15,26% -7,17%

Ingresos financieros 868.065 0,23% 1.202.023 0,26% 38,47% 1.676.001 0,35% 39,43%

Ingresos diversos 3.667.527 0,96% 6.611.824 1,40% 80,28% 7.133.700 1,51% 7,89%

Ingresos por impuesto a la ganancia diferidos 5.526.520 1,44% 7.029.919 1,49% 27,20% 5.274.701 1,12% -24,97%

Gastos no operacionales 9.171.232 2,39% 16.783.699 3,57% 83,00% 15.830.298 3,35% -5,68%

Utilidad antes de Impuestos 72.810.846 19,01% 75.790.134 16,10% 4,09% 70.411.728 14,89% -7,10%

Impuesto de Renta y Cree 32.483.576 8,48% 33.706.154 7,16% 3,76% 31.912.429 6,75% -5,32%

Utilidad Neta 40.327.270 10,53% 42.083.980 8,94% 4,36% 38.499.299 8,14% -8,52%
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Las crisis forjan la historia de los países tanto como los auges económicos. Colombia ha 

enfrentado varias de las más duras circunstancias económicas en estas dos décadas. EMSA es una 

de las más grandes empresas de Colombia y la más representativa de la región, su musculo 

financiero-administrativo le ha permitido mantenerse en el mercado, con impactos de la 

economía mitigables, como se ve reflejado en la ilustración 26, la Utilidad Operativa y Neta han 

tenido un mínimo declive considerando la situación que pasan muchas empresas a nivel regional 

y nacional por los diversos impactos que se han presentado en el entorno, pues desde el aumento 

del desempleo, como las altas cargas tributarias, entre otras afectan la capacidad de pago de los 

consumidores. Sin embargo, hay que tener en cuenta que la Electrificadora del Meta se puede 

considerarse un monopolio, y un servicio prácticamente insustituible, por lo que los 

consumidores disminuirían su consumo pero continuarían con el de manera permanente. 

Las cuentas por cobrar cada año aumentan, esto siendo un efecto de la crisis económica que se 

vive no solo a nivel regional sino a nivel mundial, sin embargo las cuentas por pagar han 

disminuido considerablemente, lo que implica que la organización debe generar estrategias de 

cobranza, para evitar que las deudas de los consumidores sigan aumentando frente a un servicio 

que satisface una gran necesidad, independientemente del sector: residencial, comercial y/o 

industrial. 

La Electrificadora del Meta, cuenta con excelentes relaciones con las entidades financieras, 

teniendo en cuenta los altos montos que son solicitados por la organización en diversas ocasiones 

del año, son tan bajas que son consideradas por el Gerente Financiero como las mejores frente a 
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cualquier sector, incluso las tasas de interés son más bajas para ellos; frente a las tasas cobradas 

al gobierno. 

La rentabilidad del activo (R.O.I.) ha tenido una creciente en los últimos tres años 6,44%, 

6,50% y 6,17% respectivamente, lo que demuestra la efectividad total de la administración y 

producir utilidades sobre los activos totales disponibles. 

La rentabilidad  del patrimonio se ha mantenido contante, lo que frente a una crisis económica 

se ha mantenido la capacidad de generar valor a los accionistas. 

La Organización EMSA obtuvo en su generación de recursos de caja del 2017 un rubro 

considerablemente bueno aunque no logro la meta inicial obteniendo un 22,8% representando en 

107,851 millones, reflejando un crecimiento en un 0,07% frente al año 2016 en donde se obtuvo 

un 22,1% representando en 104,080 millones. Aunque se identificó que para el año 2015 genero 

un 25,7% y 2013 25,4% la organización obtuvo un importante pico de crecimiento. 
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Tabla 12 Flujo de caja 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

FLUJO DE CAJA 2015 Part % ING 2016 Part % ING 2017 Part % ING

Part % ING 

PROM

ACTIVIDADES DE OPERACIÓN

RECAUDO DE CLIENTES 381.522.893            99,62% 469.217.417            99,68% 470.852.760            99,59% 99,63%

PAGADO A PROVEEDORES 5.797.968                 1,51% 3.135.320-                 -0,67% 19.073.266-               -4,03% -1,06%

PAGADO POR BENEFICIOS A LOS EMPLEADOS 12.558.523-               -3,28% 11.814.171-               -2,51% 14.307.240-               -3,03% -2,94%

PAGO DE OTROS COSTOS Y GASTOS 271.728.149-            -70,95% 344.988.728-            -73,29% 353.036.052-            -74,67% -72,97%

MAYOR VALOR EN DISTRIBUCIÓN DE UTIIDADES DE LA VIGENCIA -                                  6.642.250-                 -1,41% -                                  -0,47%

P&G POR PLANES BENEFICIOS A EMPLEADOS -                                  4.454.596-                 -0,95% 690.560-                     -0,15% -0,36%

OTROS COBROS POR ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 2.165.166                 0,57% 0,19%

PAGO POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS 36.729.844-               -9,59% 22.806.783-               -4,85% 39.639.461-               -8,38% -7,61%

DISMINUCIÓN DE RECURSOS ENTREGADOS EN ADMINISTRACIÓN -                                  12.799.683-               -2,72% 5.276.208                 1,12% -0,53%

OTROS PAGOS 578.618                     0,15% 0,05%

FLUJO NETO DE ACTIVIDAD DE OPERACIÓN 69.048.129               18,03% 62.575.886               13,29% 49.382.389               10,44% 13,92%

ACTIVIDADES DE IVERSIÓN

DISMINUCIÓN EN INVERSIONES FINANCIERAS -                                  10.267.875-               -2,18% 2.878.633                 0,61% -0,52%

AUMENTO DE PRESTAMOS A EMPLEADOS -                                  279.970-                     -0,06% 1.206.349-                 -0,26% -0,10%

COMPRA DE PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO 56.735.603-               -14,81% 38.632.704-               -8,21% 11.985.515-               -2,54% -8,52%

COMPRA DE ACTIVOS INTANGIBLES -                                  11.714.246-               -2,49% 338.745-                     -0,07% -0,85%

FLUJO NETO DE ACTIVIDAD DE INVERSIÓN 56.735.603-               -14,81% 60.894.795-               -12,94% 10.651.976-               -2,25% -10,00%

EXCEDENTE O DEFICIT DE EFECTIVO 12.672.526               3,31% 1.681.092                 0,36% 38.730.413               8,19% 3,95%

ACTIVIDAD DE FINANCIACIÓN

RESERVAS OCASIONALES -                                  18.787.829               3,99% 3                                  0,00% 1,33%

AUMENTO DE OBLIGACIONES FINANCIERAS A CORTO PLAZO -                                  2.155.124                 0,46% 2.022.755                 0,43% 0,30%

DISMINUCIÓN DE OBLIGACIONES FINANCIERAS ALARGO PLAZO 25.265.542               6,60% 10.363.652               2,20% 8.067.998-                 -1,71% 2,36%

OTROS INGRESOS RECIBIDOS 868.065                     0,23% 0,08%

INTERESES PAGADOS 7.418.981-                 -1,94% -0,65%

OTROS PRESTAMOS POR COBRAR -                                  11.079                       0,00% -                                  0,00%

PAGO DE DIVIDENDOS 41.919.675-               -10,95% 40.327.270-               -8,57% 34.311.805-               -7,26% -8,92%

OTROS PAGOS EN ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN 7.285                         0,00% 623-                             0,00% 602                             0,00% 0,00%

FLUJO NETO ACTIVIDAD DE FINANCIAMIENTO 23.197.764-               -6,06% 9.010.209-                 -1,91% 40.356.443-               -8,54% -5,50%

AUMENTO O DISMINUCIÓN DEL EFECTIVO 10.525.238-               -2,75% 7.329.115-                 -1,56% 1.626.030-                 -0,34% -1,55%

EFECTIVO A 31 DE DICIEMBRE 32.044.947               8,37% 21.519.709               4,57% 14.190.594               3,00% 5,31%
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6.3.5. MEFI 

 

La MEFI suministra una base para analizar las relaciones internas entre las áreas de las 

empresas. Es una herramienta analítica que resume y evalúa las debilidades y fortalezas 

importantes de la organización.  

Los resultados posicionan a ELECTRIFICADORA DEL META S.A. E.S.P. internamente en 

la escala   media a fuerte en su capacidad competitiva obteniendo una ponderación de 2,9  siendo 

necesario trabajar en pro de la mejora continua para gestionar acciones para superar las 

debilidades y a corto plazo convertirlas en fortalezas de competitiva. 

Se obtuvo que las perdidas reconocidas de energía en la distribución del servicio, tienen un 

alto impacto en debilidad  debido a que controlar este margen de aproximado de un 15% de 

pérdidas de la compra total de energía, suceden debido a las leyes de la física en el transporte de 

la energía por medio de las redes y líneas hasta el consumidor final y se recomienda seguir 

realizando el control de pérdidas para ajustar sus presupuestos de costos y gastos, y por 

últimamente  tener un control exhaustivo de las pérdidas de energía por clientes que se cuelgan a 

las líneas para disminuir este impacto. 

La alta dependencia hacia los proveedores es una debilidad, para este modelo negocio se 

recomienda realizar un estudio de proveedores en donde se analice el costo-beneficio y poder 

determinar qué tan viable podría ser generar alianzas estratégicas con otros proveedores, además 

se hace necesario tener planes de acción frente algún suceso con un proveedor para así poder 

seguir operando óptimamente.   
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En las Fortalezas la organización demuestra consolidar una competitiva que se enfoca en 

aumentar la generación de valor, aunque se evidencio que el ítem de indicadores de gestión puede 

ser susceptible a mejoras  en el corto plazo si se implementa un seguimiento al sistema de gestión 

de calidad para mejorar los resultados con medidas que se ajusten a la realidad. 

Las Debilidades se pueden mejorar a corto plazo si existe un compromiso de todas las áreas 

como estratégica, táctica y operativa. Se evidencio que la poca modernización de la 

infraestructura en líneas y redes actuales son debilidades sujetas a mejoras, con inversión en 

nueva adquisiciones en redes e implementar un plan de mantenimiento que permita  disminuir sus 

brechas en tecnología para ser más eficientes en la prestación del servicio. En el respaldo de las 

ARP en todos los procesos se puede mejorar implementando acciones de respaldo que  aterrizan a 

las necesidades de la organización y de cada área recomendando que se lleve a cabo planes de 

capacitaciones para el manejo del sistema de información. 
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Tabla 13 MEFI 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 
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6.3.6. DOFA 
 

Grafica 19 DOFA ampliado 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018

F1 Posicionamiento de Marca de acuerdo a la propuesta de valor D1 Poca modernizacion de la infraestructura en lineas y redes actuales

F2 Capacidad de adquirir deuda a las menores tasas del mercado D2 Perdidas reconocidas de energia en la distribucion del servicio

F3 Capital Humano calificado y compometido D3 Respaldo de las ARP en todos los procesos

F4 Capacidad de generar EBITDA D4 Baja Fidelizacion de los clientes 

F5 Indicadores de gestion D5 Existencia de nuevos procesos mas eficientes y eficacez

F6 Diversificacion del portafolio actual y desarrollo de negocios conexos D6 Alta dependencia de proveedores

F7 Eficiencia en costos y gastos D7 Escaza tecnologia de Punta 

F8 Comunicación interna y externa efectiva D8 Manejo de Residuos

F9 Calidad del Servicio D9 Bajo compromiso de los accionistas

F10 Altamente competitivo con la RSE

ESTRATEGIAS FO ESTRATEGIAS DO
O1 Demografia creiciente F5O5: Desarrollo de producto, innovción en valor, Diversificacion Relacionada D1O5: Desarrollo de mercado, Desarrollo de producto, Desarrollo interno

O2 Exigencia de la responsabilidad social empresarial F5O7: Integración horizontal D1O7: Desarrollo Interno

O3 Creciente aumento del turismo F1O1: Desarrollo de mercado, Penetración en el mercado, Diversificación relacionada D3O5: Desarrollo Interno

O4 Regulacion legislativa del sector F1O2: Integración Horizontal D3O7: Desarrollo Interno

O5 Uso de energia limpia F4O6: Diferenciación D5O2: Diferenciación, Desarrollo interno

O6 Adquisiciòn de energìa limpia F2O6: Desarrollo de producto,innocación en valor, Diferenciación D9O1: Desarrollo interno, innovación en valor

O7 Suficientes proveedores F6O6: Diversificación relacionada D9O2: Transformación digital

F6O1: Desarrollo del producto, Diferenciación D4O1: Desarrollo interno

F7O1: Desarrollo de mercado, Desarrollo de producto D4O2: Transformación digital

ESTRATEGIAS FA ESTRATEGIAS DA

A1 Cambios climaticos F5A3: Integración horizontal, Desarrollo de producto D1A3: Transformación digital, desarrollo de producto

A2 Barreras de salida de activos especializados
F5A4: Desarrollo de Producto, Desarrollo interno, Integración horizontal

F5A8: Integración horizontal, desarrollo interno, Diferenciación

D1A4: Reducción de costos, desarrollo interno

D1A8: Integración horizontal

A3 Creciente ingreso de nuevos competidores F4A2: Integración horizontal,  desarrollo del mercado D3A3: Desarrollo interno, transformación digital

A4 Impacto de la crisis economica F10A8: Integración horizontal D3A4: Diferenciación, desarrollo interno

A5 Altos costos de intercambios de proveedores F6A5: Desarrollo de mercado D3A8: Desarrollo interno

A6 Integracion hacia delante por parte de los proveedores F9A4: Integración horizotal, desarrollo de producto, diferenciación D4A4: Desarrollo de producto, Diferenciación, Desarrollo interno,

A7 Alta carga tributaria

A8 Orden pùblico

AMENAZAS

MATRIZ DE

F ORTALEZAS,

O PORTUNIDADES,

D EBILIDADES,

A MENAZAS

FORTALEZAS DEBILIDADES

OPORTUNIDADES
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Grafica 20 DOFA ampliado. 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

Las principales estrategias que se recomienda a la organización implementar dado que tiene un 

gran impacto en diversos factores para potencializar las fortalezas y oportunidades, mitigando las 

debilidades y amenazas corresponden a:  

El Desarrollo interno, permite mejorar diversos factores que han sido punto de análisis y que 

tiene gran peso o importancia en la organización, de esta manera se puede lograr fortalecer aún 

más el posicionamiento de la organización realizando los procesos con mayor eficiencia y 

eficacia, de igual forma permite estar a la vanguardia de diversos factores externos que afectan la 

organización y que requieren de atención.  

El Desarrollo de Producto, dado que EMSA cuenta con un mercado muy sólido considerado 

por los directivos como un Monopolio en la región, puede incursionar con nuevos productos dado 

las exigencias del mercado en el que opera, ya que sus clientes hoy en día tienen un estilo de vida 

amigable con el medio ambiente, y busco obtener productos y servicios eco-amigables, 

reduciendo el impacto medioambiental en un costo-beneficio por la responsabilidad con las 

generaciones futuras. 

10 Desarrollo Producto

9 Integración Horizontal

13 Desarrollo Interno

RESULTADO
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La Integración Horizontal, se espera que la organización realice alianzas estratégicas con 

diversos Stakeholders pudiendo así operar de manera más eficiente, ofertando servicios de mejor 

calidad y con mayor compromiso social. Lo que le daría gran posicionamiento y reconocimiento 

de marca a nivel regional y nacional. 

6.3.7.  Matriz Boston Consulting Group, BCG.  

Esta matriz no se pudo realizar dado a la alta confidencialidad de la organización, la 

información necesitada para realizar esta matriz no fue dada por completo, brindando solo los 

datos de las ventas por sector, pero no de las utilidades generadas por las mismas. 

 

6.3.8. Matriz de la posición estratégica y evaluación de la acción, PEYEA.  

Al implementar la  matriz PEYEA, se obtuvo  que EMSA se encuentra ubicada en el 

cuadrante uno, donde se ubican las estrategias agresivas; desarrollo interno, integración, 

intensivas y diversificación, que evidencia que la organización se encuentran en una competencia 

fuerte ya que debe cumplir con las regulaciones del mercado, estos resultado se correlacionan con 

los resultados obtenidos en la matriz DOFA que dieron como resultados las estrategias; 

desarrollo interno, desarrollo de producto e integración horizontal.  
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Grafica 21 PEYEA. 

 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 
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La matriz de posición estratégica y evaluación de la acción busca hallar resultados de 4  

aspectos indispensables para el sostenimiento de una organización como son; los aspectos 

fortaleza industrial donde se obtuvo un producto de 4.87, ventaja competitiva con 4.60, fortaleza 

financiera con un 4,60 y por ultimo estabilidad ambiental con 3,30, siendo las variables fortaleza 

industrial y estabilidad del entorno variables evaluadas en el entorno del sector y la ventaja 

competitiva y fortaleza financiera  la posición de la empresa.  

En el aspecto fortaleza industrial se analizaron variables del sector económico en el que se 

desenvuelve EMSA, obteniendo el potencial de crecimiento del sector energético, mercado de 

producción eléctrica eficiente y competitiva, infraestructura, estabilidad financiera, 

geolocalización a mercados energéticos naturales y regulación legislativa  del sector, la 

calificación más alta de las variables con 4.87, debido a que es un sector bastante protegido por 

las acciones del  estado y monopolizado por regiones debido alto costo de inversión en capital, 

generado que se ha un sector muy robusto  y sostenible. 

La ventaja competitiva se analiza factores internos de la organización en donde se 

evidencio que la herramienta más poderosa en el mercado para  EMSA al generar ventaja 

competitiva es la  monopolio natural del  mercado en el departamento del Meta, debido a las 

regulaciones en la prestación  del servicio generan un efecto de potencializar la calidad del 

servicio, su posicionamiento de la marca de acuerdo a la cadena de valor, infraestructura 

especializada, altamente competitivo con RSE, compromiso de los colaboradores y fidelidad de 

los clientes, con el fin de mantener esta ventaja competitiva a futuro y se obtuvo un resultado de 

4.60. 
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En la Fortaleza financiera da como resultado el análisis de las finanzas de la empresa para 

enfrentarse a su entorno, en la cual la empresa tiene su fortaleza ya musculo financiero es apto 

para los retos actuales y se analizan los factores; capacidad de generar EBITDA, apalancamiento 

financiero, liquidez, capital de trabajo, sostenibilidad financiera, eficiencia en costos y gastos y 

riesgo involucrado en el negocio. Obteniendo como resultado 4,60. 

Por ultimo en la estabilidad ambiental fue el aspecto con más bajo valor  para la organización 

debido a que no son muy controlables para la organización obteniendo un ponderación de 3.3, en 

donde se analizó las siguientes variables; crecimiento económico regional, desarrollo 

tecnológico, barreras de Ingreso al mercado, legislación y política actual  y presión Regulatoria.
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6.3.9. Matriz de la planeación estratégica cualitativa, MPEC.   

 

Tabla 14 MPEC 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

0,45 OPORTUNIDADES PONDERACIÓN CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO CALIFICACIÓN PRODUCTO

O1 Demografia creiciente 0,09 4 0,36 3 0,27 3 0,27

O2 Exigencia de la responsabilidad social empresarial 0,07 4 0,28 4 0,28 3 0,21

O3 Creciente aumento del turismo 0,07 3 0,21 2 0,14 2 0,14

O4 Regulacion legislativa del sector 0,08 4 0,32 2 0,16 2 0,16

O5 Uso de energia limpia 0,06 2 0,12 4 0,24 1 0,06

O6 Adquisiciòn de energìa limpia 0,03 2 0,06 4 0,12 1 0,03

O7 Suficientes proveedores 0,05 3 0,15 2 0,10 3 0,15

0,55 AMENAZAS PONDERACIÓN

A1 Cambios climaticos 0,09 3 0,27 1 0,09 1 0,09

A2 Barreras de salida de activos especializados 0,09 2 0,18 0 0,00 2 0,18

A3 Creciente ingreso de nuevos competidores 0,07 3 0,21 3 0,21 2 0,14

A4 Impacto de la crisis economica 0,07 3 0,21 1 0,07 2 0,14

A5 Altos costos de intercambios de proveedores 0,04 2 0,08 1 0,04 3 0,12

A6 Integracion hacia delante por parte de los proveedores 0,03 2 0,06 0 0,00 0 0,00

A7 Alta carga tributaria 0,09 0 0,00 2 0,18 0 0,00

A8 Orden pùblico 0,07 3 0,21 1 0,07 2 0,14

0,57 FORTALEZAS PONDERACIÓN

F1 Posicionamiento de Marca de acuerdo a la propuesta de valor 0,08 4 0,32 4 0,32 4 0,32

F2 Capacidad de adquirir deuda a las menores tasas del mercado 0,09 4 0,36 3 0,27 4 0,36

F3 Capital Humano calificado y compometido 0,05 3 0,15 2 0,10 3 0,15

F4 Capacidad de generar EBITDA 0,09 4 0,36 3 0,27 3 0,27

F5 Indicadores de gestion 0,06 3 0,18 3 0,18 3 0,18

F6 Diversificacion del portafolio actual y desarrollo de negocios conexos 0,04 3 0,12 4 0,16 2 0,08

F7 Eficiencia en costos y gastos 0,06 2 0,12 3 0,18 3 0,18

F8 Comunicación interna y externa efectiva 0,02 3 0,06 3 0,06 3 0,06

F9 Calidad del Servicio 0,03 3 0,09 3 0,09 3 0,09

F10 Altamente competitivo con la RSE 0,05 3 0,15 4 0,20 4 0,20

0,43 DEBILIDADES PONDERACIÓN

D1 Poca modernizacion de la infraestructura en lineas y redes actuales 0,07 2 0,14 3 0,21 2 0,14

D2 Perdidas reconocidas de energia en la distribucion del servicio 0,06 0 0,00 3 0,18 0 0,00

D3 Respaldo de las ARP en todos los procesos 0,05 2 0,10 2 0,10 0 0,00

D4 Baja Fidelizacion de los clientes 0,04 3 0,12 3 0,12 1 0,04

D5 Existencia de nuevos procesos mas eficientes y eficacez 0,03 2 0,06 3 0,09 2 0,06

D6 Alta dependencia de proveedores 0,06 3 0,18 2 0,12 3 0,18

D7 Escaza tecnologia de Punta 0,04 2 0,08 3 0,12 1 0,04

D8 Manejo de Residuos 0,02 2 0,04 2 0,04 2 0,04

D9 Bajo compromiso de los accionistas 0,06 2 0,12 2 0,12 0 0,00

2,00 TOTAL PONDERACIONES 2,00 PROM POND 5,47 PROM POND 4,90 PROM POND 4,22

1,32 1,18 0,95

MATRIZ DE LA PLANEACIÓN ESTRATÉGICA CUANTITATIVA Desarrollo Interno Desarrollo de producto Integración Horizontal
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La estrategia que más influye en los diversos factores DOFA, es el desarrollo interno con un 

producto equivalente a 5.47, sin embargo hay algunos factores muy representativos (véase los 

factores en verde)  los cuales son susceptibles a un cambio o mejora a corto plazo, estos factores 

que con un producto distinto al inicial, siguen dejando a las estrategias en el mismo orden, sin 

embargo se debería realizar una estrategia cruzada, en la cual no solo se tiene en cuenta el 

desarrollo interno sino también la estrategia de desarrollo de producto, la cual es una oportunidad 

para la organización para poder expandirse y ofertan otros servicio más limpios, es importante 

que la Electrificadora del Meta analice el potencial que tienen como organización en la región y 

estén a la vanguardia ante los cambios exigidos en el entorno, además EMSA es una organización 

que se caracteriza por tener una amplia responsabilidad social empresarial, por lo que seguir con 

los proyectos de la diversificación de servicios de energía limpia podría traerla una gran ventaja 

competitiva, además estarían más tecnificados, y aunque este proceso implica una gran inversión, 

la organización cuenta con un gran musculo financiero, y un excelente apalancamiento financiero 

con tasas exequibles, inferiores a las del mercado en general.  

 

6.4. Análisis Financiero 

 

La Valoración en las organizaciones se utiliza para conocer el valor en el mercado, el 

cual consta de implementación de herramientas y metodologías  para determinar las 

proyecciones financieras y analizar internamente como se encuentra la organización con el 

objetivo de generar valor.  
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Por tal realizaremos el Análisis Financiero que es “es una evaluación de la empresa 

utilizando los datos arrojados de los Estados Financieros con datos históricos para la 

planeación a corto y a largo plazo”. Con la ayuda de esta evaluación, podemos determinar su 

capacidad de generar valor, contando con la información confiable otorgada por la empresa 

EMSA en sus informes de gestión de los últimos 3 años, realizando los análisis horizontal y 

vertical y los cálculos de los  ratios financieros liquidez, solvencia, gestión y rentabilidad. 

Para este ejercicio académico de valoración, se proyectará un escenario con 

condiciones normales, uno en condiciones optimistas y un último en condiciones pesimistas, 

logrando analizar las diferentes condiciones que pueda presentar la economía nacional y 

regional en los próximos 5 años. 

6.4.1. Análisis Vertical 

 

6.4.1.1. Análisis Vertical del Estado de Situación Financiera. 

 

El Análisis Vertical del Estado de Situación Financiera es la evaluación del funcionamiento de la 

empresa en un periodo ya especificado y determina el peso proporcional (en porcentaje) que tiene 

cada cuenta dentro del estado financiero analizado.  

Este análisis según Jae K. Shim y Joel G. Siegel sirve para poner en evidencia la estructura 

interna de la empresa, también permite la evaluación interna y se valora la situación de la 

empresa con su industria. Por último ayuda comprender la composición de la distribución de sus 

activos equitativa, de acuerdo con sus necesidades financieras y para la toma de decisiones. 
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Tabla 15 Análisis Vertical del Estado de Situación Financiera 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 
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Grafica 22 Composición Estados de Situación Financiera 

 

 

Se evidencia que EMSA cuenta con una estabilidad económica y financiera en su 

composición del estado de situación financiera ya que las variaciones de los montos se 

encuentran en un rango aceptable, pero también que los pasivos han ido decreciendo y el 

patrimonio creciendo indicando que la empresa genera valor.  

Analizando la Composición del Activo se evidencia que el activo corriente crece por la  

estructura del negocio y el activo no corriente decrece levemente año a año, en cuanto a la 

composición del pasivo este  muestra una estabilidad pero evidencia que la organización está 

disminuyendo sus compromisos con terceros al cumplir con los pagos y al evidenciarse que 

para el año 2017 han decrecido estas obligaciones como se evidencia en la siguiente gráfica. 

 

 

-2%

Fuente Elaboracion propia, 2018.
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Grafica 23 Composición del Activo y Pasivo 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

 

Activo Corriente 

Al analizar minuciosamente se evidencia que la estructura del activo corriente depende 

en un 50% de las cuentas por cobrar la cual han aumentado ya que paso del año 2015 en una 

participación de 6,71% al 2017 con una participación  del 9,63%. También se evidencia un 

crecimiento en las inversiones e instrumentos derivados ya que paso a invertirse con respecto 

al 2015 en el 2017 más de 7.000.000 mil millones de pesos. 

También se evidencia un comportamiento de crecimiento considerable anticipos  o 

saldos a favor por impuestos y contribuciones, pero al contrario el efectivo y equivalente de 

efectivo ha ido decreciendo al decaer del 2015 al 2017 en un 1% en su participación debido a 

la cancelación de sus obligaciones con terceros, lo cual se evidencia en la siguiente gráfica. 



  

101 
 
 

 

Grafica 24 Composición del Activo Corriente. 

 

 

Activo no Corriente 

 

Grafica 25 Composición del Activo No Corriente   

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 
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En el Activo no Corriente EMSA la cuenta más representativa y que posee mayor 

inversión realizada es en la propiedad planta y equipo, la cual tiene una mayor participación 

logrando para el 2015 tener un 78% aproximadamente, pero  ha ido decreciendo debido al 

desgaste por la operación de la organización  disminuyendo en más de 37.000.000 mil 

millones de pesos y un porcentaje aproximado de 6%. En lo que se evidencia en los activos 

por impuesto diferidos han decrecido en un 1% con respecto a los años 2016, por último los 

activos intangibles crecieron del 2015 al 2016 en 1,5% y se mantuvieron sostenidos durante el 

2017. 

 

Pasivo Corriente  

 

Grafica 26 Composición del Pasivo Corriente   

 

En el pasivo corriente EMSA evidencia que ha ido decreciendo sus obligaciones con 

terceros, pero siguen siendo muy representativas con son las cuentas por pagar que han 

decrecido pero siguen teniendo un 17,2% de participación, al igual el impuesto por pagar ha 

decrecido pasando del 2015 de un 11,2% al 2017 en un 10,9%. 
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Aunque el pasivo corriente ha decrecido en aproximadamente 8.000.000 mil millones 

de pesos su composición  es decreciente pero muy significante para la organización, la cual ha 

ido a sumiendo más compromisos a corto plazo con terceros aumentado significativamente 

creciendo en 1,4% equivalentes a 4.000.000 mil millones de pesos del 2015 al 2017. 

 

Pasivo No Corriente 

 

Grafica 27 Composición del Pasivo No Corriente   
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Se evidencia en el pasivo no corriente que EMSA ha disminuido sus obligaciones en 

13.000.000 mil millones de pesos aproximadamente, pero es la parte del pasivo más 

representativa  en un 64% del total de las cuentas, siendo la más alusiva los préstamos a largo 

plazo que han fluctuado ubicándose últimamente en el 2017 con participación del 25,5%, 

también se obtuvo que EMSA en su política de mejoramiento del plan de gestión humana e 

inversión realizadas a su capital humano evidencia que aumentado los beneficios económicos 

a largo plazo en un 2% equivalente a 5.000.000 mil millones de pesos. 

Por otro lado los pasivos por impuestos diferidos han demostrado un decrecimiento en 

un 3%  y las cuentas por pagar a largo plazo demostraron un decrecimiento  en el 2016, pero 

en el año 2017 creció en un 2% tendiendo un comportamiento casi igual al año 2015. 

 

Patrimonio 

Grafica 28 Composición del Patrimonio. 
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En el patrimonio se evidencio que ha crecido año a año, pero su cuenta más 

representativa que es la  de impactos por la transmisión al nuevo marco de regulación  ha 

decrecido en un 5% pero en su representación en el patrimonio ya se su cuantía económica se 

ha sostenido durante los 3 años, la segunda cuenta más importante es el resultado del ejercicio 

la cual decreció en un 2% en el año 2017 con respecto al 2015 equivalente a unos 2.000.000 

mil millones de pesos. 

También se obtuvo que las reservas crecieron del año 2015 al 2017 en un 7% 

equivaliendo a 19.000.000 mil millones de pesos, evidenciando que la organización se 

previene para posibles planes de contingencias futuras y por último se obtuvo que los planes 

de beneficios a los empleados ha demostrado un perdida representativa del total del 

patrimonio en aproximadamente en un -2,7%. 
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6.4.1.2. Análisis Vertical del Estado de  resultados integral 

 

Tabla 16 Análisis Vertical del Estado de resultados integral 

 

Fuente: Elaboración propia 2018 

Se puede evidenciar que la empresa EMSA  ha venido creciendo ya que sus ingresos 

operacionales han reflejado un incremento, aunque el  año de mayor crecimiento  fue el 2016  en 

donde alcanzo obtener una ganancia bruta de su actividad por más de 103.600.000 miles de 
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millones de pesos, pero cabe destacar que también sus costos de operaciones reflejan un 

incremento notable ya que aumentan al mismo ritmo que los ingresos. 

 

También se observa que EMSA es una empresa que ha venido aumentado su capital humano 

en la región, ya que sus gastos de administración han crecido en más de 6% del 2015 al 2017, y 

los gastos de actividades  operacionales han crecido en más del 8%  en  este mismo lapso de 

tiempo. 

Al analizar los ingresos no operacionales se puede observar en la tabla que la organización ha 

venido apalancando año a año aumentado en un 0,6% cada año, pero la empresa también refleja 

que sus gastos no operacionales han venido creciendo exponencialmente ya que del 2015 al 2017 

crecieron su participación en un  10%, corroborando que año a año  EMSA ha venido 

disminuyendo su capacidad de generar utilidad ya que estas por estos aumentos en los costos y 

gastos operacionales y no operacionales han decrecido su utilidad neta que apara el 2017 

disminuyo.  

Por último se puede reflejar que EMSA es una empresa que tiene una carga impositiva muy 

alta y al momento de cumplir con  todas sus obligaciones en impuestos  pagan más del 44% 

después de cubrir todos los costos y gatos que incurren en su operación anual, y en el 2017 

alcanzó su mayor crecimiento ubicándose en  45,32% equivalente alrededor de aproximadamente 

32.000.000 miles de millones de pesos. 

 

 

 



  

108 
 
 

 

Grafica 29 Participación del Impuesto de Renta y CREE 

 
Fuente; Elaboración propia 2018. 

 

Grafica 30 Participaciones frente a los ingresos operacionales 
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Se evidencio que los costos de operación de EMSA han estado creciendo su participación 

referente a los ingresos operacionales y en el 2017 casi alcanzo un 80% de los ingresos por lo que 

los costos de adquisición de la energía han venido aumentado generando esta tasa de crecimiento 

de los costos en más de 3% del año 2015 al 2017. 

En la utilidad neta la empresa refleja un decrecimiento de esta generación de utilidad  al perder 

un 2% del 2015 al 2017, lo que es preocupante ya que los ingresos crecen peor la utilidad ha 

venido en un decrecimiento debido alto pago de costos y el aumento de la tasas impositivas en las 

que incurren. 

También se demostró  que la utilidad neta por acción se mantiene año tras año un repartición 

de los dividendos aunque referente a los ingresos se demuestra un decrecimiento por la 

disminución de capacidad de generar utilidades y por último en los gastos de administración 

demuestran un crecimiento para el 2017 pero en el 2016 decreció referente a los ingresos debido 

a que este año fue donde mayor ingresos obtuvo y genero una ganancia bruta mayor. 

 

6.4.2 Análisis Horizontal 

 

“El Análisis Horizontal se realiza con Estados Financieros de diferentes periodos, 

quiere decir de diferentes años y se examina la tendencia que tienen las cuentas en el 

transcurso del tiempo ya establecido para su análisis. El cálculo de este análisis se realiza con 

la diferencia de dos o más años para tener como resultado valores absolutos y con porcentaje 

tomando un año base para poder tener datos relevantes que analizar”. 
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También establece el crecimiento o decrecimiento de las cuentas en un tiempo 

determinado, presentados por periodos consecutivos e iguales de los estados financieros. 

Al realizar el análisis horizontal del estado de situación financiera se obtuvo que las 

cuentas de activo corriente demuestran un crecimiento relativo mucho más significativo en el 

año 2016 aproximadamente con 28.000.000 mil millones de pesos y una variación porcentual 

del 26% demostrando que ese año fue de auge, con respecto al  año 2017 que demostró un 

crecimiento casi igual a la inflación del presente año en un 4%. 

También se obtuvo que las inversiones e instrumentos derivados crecieron 

exponencialmente ya que del año 2015 al 2016 aumento en 1021%, pero un decrecimiento 

para el  2017 en un       –26%, también se obtuvo que el efectivo y equivalente de efectivo en 

los últimos dos años ha tenido un decrecimiento en el 2016 del -34% y 2017 en un -11%.  

Se evidencio que las cuentas por cobrar por servicios públicos demuestra un 

crecimiento en el año 2016 en un 26% y 2017 en el 13%, además se logra evidenciar que los 

bienes y servicios pagados por anticipado  crecieron en el 2016 en un 55% y un decrecimiento 

en el 2017 en un -16% por la utilización de estos servicios realizados en el año 2017. 

En el activo no corriente demuestra un decrecimiento año a año, además aunque la 

propiedad planta y equipo es parte fundamental del modelo de negocio de EMSA el análisis 

horizontal demuestra que esta cuenta ha estado decreciendo su participación ya que en el 2016 

perdió un -5% y en el 2017 un -2%, perdiendo valor en aproximadamente 25.000.000 mil 

millones de pesos. Y sus activos intangibles crecieron en un 256% en el 2016 pero pedio 

participación en un -2% en el 2017, además sus cuentas por cobrar a largo plazo han ido 
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creciendo como se demuestra en los resultados donde las cuentas por cobrar han crecido en el 

2016 en un 11% y en el 2017 un 60%, y las cuentas por cobrar por servicios públicos a largo 

plazo mostraron un crecimiento de 11.000 mil millones de pesos en el 2016, y en el 2017 

creció en un 1792%. 

En el pasivo corriente se evidencia que han ido decreciendo en el 2015 en un -4% y en 

el 2017 un -1%, y las cuentas más representativas son las cuentas por pagar que han decrecido 

paralelamente con el pasivo corriente evidenciando el pago de sus obligaciones a corto plazo y 

decrecimiento en el 2016 en un -9% y 2017 un -4% y relativamente un monto económico de 

9.000.000 mil millones de pesos del 2015 al 2017. Pero la cuenta que demuestra crecimiento 

pero que no contempla tata relevancia son las provisiones que del 2016 al 2017 crecieron en 

un 29% representando una variación relativa del año 2015 al 2017 aproximadamente en 1.000 

mil millones de pesos. 

Del pasivo no corriente EMSA ha adquirido mayores obligaciones a largo plazo 

aumentando en un 5% en el 2017, su cuenta que mayor tuvo movimiento visto en el análisis 

horizontal son las provisiones que disminuyeron en el 2016 en -97%, pero un crecimiento de 

738% para el 2017 equivaliendo a 100.000 mil millones de pesos. Sus préstamos por pagar a 

largo plazo evidencia que creció en el 2016 en un 11%, pero decreciendo en un -8% para el 

2017. 

En los impuestos por pasivos diferidos a largo plazo se evidencia un decrecimiento 

para ambos años, para el 2017 en un -14% y sus beneficios a empleados han aumentado para 

el mismo año en un 7% una variación relativa 1.725.000 mil millones de pesos. 
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En el patrimonio se analiza que el capital suscrito y pagado no muestra ni crecimiento 

ni de crecimiento, y su cuenta con mayor participación monetaria impactos por la transmisión 

al nuevo marco de regulación demuestra un crecimiento leve en el 2016 y decrecimiento en el 

2017 en una variación relativa aproximada de 500.000 mil millones de pesos. 

La cuenta que mayor demuestra decrecimiento es la de resultados del ejercicio 

anteriores que en el 2016 disminuyo en un -136793%, y las ganancias y pedidas por planes de 

beneficios a empleados han aumentado su decrecimiento en un 239% en el 2016 y para el 

2017 tan solo un 11%, lo que se puede observar en el siguiente grafico de análisis vertical de 

situación financiera. 
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Tabla 17 Análisis Horizontal del Estado de Situación Financiera 

 
Fuente: Elaboración propia. 2018 
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Tabla 18 Análisis Horizontal del estado de Resultados Integral 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

Se evidencia que la organización EMSA tiene dos fuentes de ingresos, la primera no 

tiene que ver con la operación de la organización como son la venta de bienes y el ingreso de 

la operación de su empresa como es la venta de servicios energéticos en la cual se evidencia 

que han incrementado debido al aumento de su capacidad de distribución y el incremento de 

clientes regulados y no regulados aumentado en un 22% para el 2016 con una variación 

relativa de 87.000.000 mil millones de pesos, y en el año 2017 tuvo un crecimiento lento ya 

que creció en tan solo 0,47% que tan solo equivalió a unos 2.000.000 mil millones de pesos, 

reflejando que la organización debe incrementar sus estrategias de penetración de mercado y 

buscar nuevas fuentes de ingreso aprovechando las energías limpias. 
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Grafica 31 Comparación del Estado de Resultados Integrales año 2015, 2016 y 2017 

 

Se obtuvo que EMSA en su costo de ventas también reflejando un crecimiento 

proporcional a la venta de servicios por su modelo de  negocio, reflejando que en el 2016 

aumento un 26% y en el 2017 tan solo en un 1,6%. Generando que la utilidad bruta para el 

2016 creciera en un 10%, pero al año siguiente un decrecimiento en un -3,8% debido al 

aumento de los costos de ventas y la disminución de las ventas de servicios. 

La ganancia operacional demuestra que para el año 2017 la organización tuvo un 

decrecimiento debido al aumento de los gastos administrativos y la provisión  en un -7,17% 

equivalente a una variación relativa de aproximadamente de 5.500.000 mil millones de pesos. 

Consecutivamente la utilidad antes de impuestos sobre la renta han decrecido junto con 

la utilidad del resultado del ejercicio, que esta última para el año 2016 demostró un 

crecimiento del 4,36% pero para el 2017 decreció en un -8,52% lo que indica relativamente 
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una utilidad económica decreciente respecto al año anterior en 3.584.681 mil millones de 

pesos. 

 

6.4.3 Ratios Financieros 

 

Los ratios financieros son utilizados como parámetros por los empresarios, 

inversionistas y los  Stakeholders para evaluar y analizar los riesgos de  la situación financiera 

del proyecto o empresa para invertir o tomar decisiones acorde a la situación actual. 

• Medidas de Liquidez: que miden la capacidad de pago a corto plazo. 

• Medidas de Solvencia: que miden la capacidad de pago a largo plazo. 

• Medidas de Actividad o Rotación de Activos: mide la eficiencia con que se 

utilizan los activos. 

• Medidas de Rentabilidad: mide la eficiencia de la utilización de los activos para 

generar sus operaciones. 
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Indicadores de Liquidez. 

Tabla 19 Comparación Indicadores de Liquidez 

 

Razón corriente: Este indicador refleja que por cada peso que la empresa debe a corto 

plazo cuenta con un monto económico positivo para responder por sus obligaciones 

financieras, deudas o pasivos a corto plazo. Como se puede observar en todos los años (2015, 

2016,2017) la razón corriente muestra un comportamiento creciente reflejando que EMSA está 

cumpliendo con sus obligaciones con terceros, el año con la razón más baja es el año 2015 con 

un valor de 0,078 lo que implica una menor solvencia y capacidad de pago de la empresa con 

relación a sus obligaciones de corto plazo. Sin embargo, el hecho de que en los otros periodos 

analizados el indicador arroje resultados por encima de 1, no garantiza que los activos en un 

momento dado puedan generar un flujo de efectivo constante que le asegure a la compañía el 

cumplimiento oportuno de sus obligaciones. Por lo anterior, es necesario que los activos 

corrientes se puedan realizar efectivamente y tengan una alta rotación. 

 

 

Indicadores  financieros Formula

Razón corriente

Capital  de trabajo 

Fuente Elaboración propia 2018.
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0,750 0,990 1,038



  

118 
 
 

 

Grafica 32 Razón Corriente y Prueba Acida 

 

Prueba acida: Es una medición más severa que permite evaluar críticamente la 

liquidez de la empresa, es decir, Este indicador establece que por cada peso que la empresa 

debe a corto plazo cuenta en promedio para su cancelación con 0,920 pesos en activos 

corrientes de fácil realización (efectivo, inversiones temporales y cartera), sin tener que 

recurrir a la venta de inventarios. La relación ideal sería que por cada 1 peso que se deba se 

tenga 1 peso para respaldar esta obligación, como se puede observar en el grafico anterior este 

indicado ha mostrado un crecimiento pero tan solo en el año 2017 puede contar con el ideal de 

tener 1 peso para cumplir con sus obligaciones y poder demostrar una mayor capacidad de 

pago.  

 

 

 

Fuente Elaboración propia 2018.
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Capital neto de trabajo 

Grafica 33 Capital de Trabajo 

 

Este indicador muestra el valor que le queda a la empresa después de haber pagado sus 

pasivos de corto plazo. Como podemos observar EMSA para el año 2015  demuestro su no 

capacidad de pago por más de -30.900.596 mil millones de pesos.  

Para los años 2016 y 2017 pudo cubrir las existencias de los pasivos corrientes por 

medio de los activos corrientes o ya sea por el flujo de caja generado por los mismos, es decir, 

la empresa logró mantener una relación eficiente en la razón corriente beneficiando a su vez el 

capital neto de trabajo, si hubiese sido al contrario la compañía estaría  induciendo a tener un 

alto riesgo de iliquidez.    
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Indicadores de Endeudamiento. 

 

Tabla 20 Capital de Trabajo 

 

Nivel de Endeudamiento: Este indicador determina que por cada peso que la empresa 

tiene invertido en activos, en promedio el 60% han sido financiados por los acreedores 

(bancos, proveedores, empleados) en los últimos 3 años. El mayor nivel de endeudamiento en 

la compañía se presenta en los periodo 2015  ya que más del 61,9 % del total de los activos 

fueron financiados con deuda, pero también demuestra un decrecimiento de este indicador lo 

que genera mayor capacidad de endeudamiento con terceros. 

 

Grafica 34 Indicador Nivel de endeudamiento, Financiero, y Endeudamiento a largo plazo 

 

Indicadores  financieras Formula

Nivel de endeudamiento Pasivos/total activo

Endeudamiento financiero Obligaciones financieras/ventas netas

Nivel endeudamiento a largo Pasivo a largo plazo/total activo 0,40           0,39       0,38       

Impacto de la carga financiera Gastos financieros/ventas netas 2,39% 3,57% 3,35%

Laverage total Total pasivo/patrimonio 1,622 1,509 1,436

Fuente Elaboración propia 2018.
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Endeudamiento Financiero: Este indicador refleja el porcentaje que representan las 

obligaciones financieras de corto y largo plazo con respecto a las ventas, es decir, que las 

obligaciones financieras de la compañía equivale en promedio al 26,5 % de sus ventas. Como 

podemos observar en el grafico anterior este indicador ha tenido un decrecimiento 

significativo año tras año debido a los pagos realizados por EMSA en sus obligaciones y en el 

año 2017 este indicador  se ubica en el 25% de las ventas. 

Nivel de endeudamiento a largo plazo: Esta razón mide la relación entre los fondos a 

largo plazo proporcionados por los acreedores y los recursos aportados por los socios de la 

empresa, permitiendo determinar además, el grado de palanqueo financiero a largo plazo. El 

endeudamiento de largo plazo asciende en promedio al 38% puntos del patrimonio neto en el 

2017. Aunque ha ido disminuyendo es alarmante este indicador ya que la empresa tiene un 

alto gasto a corto plazo. 

 

Grafica 35 Indicadores impacto de la carga financiera y Laverage Total 

 

Impacto de la Carga Financiera: Indica el porcentaje que representan los gastos 

financieros con respecto a las ventas del mismo periodo, para el caso específico de EMSA los 

Fuente Elaboración propia 2018.
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gastos financieros representan en promedio el 3,1 % de los últimos 3 años de las ventas del 

mismo periodo, indicando que la empresa paga un porcentaje de 3,35% en el 2017 por el uso 

de los recursos financieros y en el año 2016 este indicador es el más alto dentro de los años 

analizados debido al aumento significativo de los intereses financieros y los créditos 

asumidos. 

Laverage total: Mide hasta qué punto está comprometido el patrimonio de los 

propietarios de la empresa con respecto a sus acreedores. Por cada peso de patrimonio se 

tienen deudas por 1.62 para 2015, 1.51 para el año 2016,  y 1,44 para el último año 2017, es 

decir que el año donde el patrimonio estuvo más comprometido fue el 2015, sin embargo la 

empresa ha sabido establecer su patrimonio protegido con respecto a sus acreedores ya que ha 

disminuido este indicador. 

 

Indicadores de Actividad. 

 

Tabla 21 Comparación Indicadores de Actividad 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

Rotación de activos total: Este ratio es muy similar a la rotación de activos fijos, con 

la diferencia de que relaciona las ventas netas con el activo total de la empresa, permitiendo 

establecer el nivel de empleo de todo el activo en la generación de ingresos a través de las 

ventas.  

Formula

Ventas/activos totales 0,612 0,741 0,758

Costo de Ventas /Inventarios 73,556 95,986 96,021

Fuente Elaboración propia 2018.

Rotacion de inventarios 

Actividades 

Rotacion del activo total

2016 2017Indicadores  financieras 2015
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En promedio el activo total rota una vez al año, Es recomendable que esta rotación sea 

elevada, lo que indicara una gran actividad, ya que a mayor rotación, mejor uso del activo total 

en la generación de ventas. Teniendo en cuenta la gráfica anterior se observa que para esta 

empresa la rotación no es demasiada y sus activos no están generando gran cantidad de ventas.   

 

Indicadores de Rentabilidad. 

 

Tabla 22 Comparación Indicadores de Rentabilidad 

 

Grafica 36 Ratios Financieros 

 

Indicadores  financieras Formula

Margen operacional Utilidad operacional/ventas 18,78% 16,51% 15,26%

Margen neto Utilidad neta/ventas 10,53% 8,94% 8,14%

Rendimiento del patrimonio ROE Utilidad neta/patrimonio 16,88% 16,62% 15,04%

Rendimiento del activo total ROA Utilidad neta/activo total 6,44% 6,62% 6,17%

Fuente Elaboración propia 2018.
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Fuente Elaboración propia 2018.

18,8%
16,5%

15,3%

1 2 3

Margen operacional
10,53%

8,94%
8,14%

1 2 3

Margen neto

16,88%
16,62%

15,04%

1 2 3

Rendimiento del 
patrimonio ROE

2015             2016              2017 2015                  2016                 2017

6,44%

6,62%

6,17%

1 2 3

Rendimiento del activo 
total ROA

2015                  2016                 2017

2015               2016              2017

2015                  2016                 2017



  

124 
 
 

 

Análisis margen operacional: El margen de utilidad operativa es un buen indicador 

de la “capacidad productiva” que tiene una empresa para generar riqueza. Se prefiere un 

margen de utilidad operativa alto. Indicando que EMSA genera un margen de utilidad 

operativa que ha ido decreciendo debido al aumento de los costos de servicios al suministrar el 

servicio de energía eléctrica en el departamento del Meta, y se obtuvo que para el 2015 obtuvo 

18,8%, pero en el 2017 se ubica 15,2%. Perdiendo aproximadamente un 4% de margen de 

utilidad operativa. 

Análisis del Margen Neto: El margen neto presenta una tendencia decreciente  en la 

serie de tiempo 2015-2017 como se observa en el grafico anterior, reflejando que la 

organización esta percibiendo unos ingresos cada vez más decrecientes y cotos y gastos 

muchos más crecientes, por lo que las utilidades a futuro percibidas a través del tiempo 

seguirán disminuyendo si los ingresos no aumentan y no se controlan los costos y gastos. Y en 

el 2015 solo llego a representar aproximadamente un 8% de los ingresos de EMSA y en 

comparación en el 2015 eran un 10%. 

 

Análisis ROE: Este indicador señala, como su nombre lo indica, la tasa de 

rendimiento que obtienen los propietarios de la empresa, respecto de su inversión representada 

en el patrimonio registrado contablemente, en ese orden de ideas, la rentabilidad para los 

accionistas ha fluctuando ubicándose en su mejor rendimiento en el 2015con el 16,88%, pero 

decreciendo para el 2017 al solo rentar un 15,04%. 
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Análisis ROA: Este indicador refleja que los activos de la empresa en promedio 

generaron una rentabilidad DEL 6,3% durante el periodo analizado, independientemente de la 

forma como se mantuvo financiada (deuda o patrimonio). En el 2016 EMSA mejoro este 

indicador al percibir mayores ingresos obteniendo un 6,6% operando con mayor eficiencia en 

la generación de utilidades con los activos que dispone la empresa, pero en el 2017 decreció y 

solo obtuvo un 6,1%. 

 

Otros indicadores. 

 

Grafica 37 Utilidad por Acción  

 

 

La Utilidad por Acción de EMSA que demuestra  en sus estados de resultados  que 

genera valor en su operación al obtener  utilidades positivas en los periodos, generando 

rendimientos a sus socios por acción de 210.891 millones de pesos para el 2015,  Aunque 

Fuente elaboracion propia, 2018.
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aumentaron para el año 2016 referente al 2015 en 9% esto se debido al aumento de los 

ingresos económicos, y para el 2017 se refleja un decrecimiento debido a que estos ingresos 

no fueron mayores en el porcentaje de crecimiento de los costos y gastos de la organización 

generando un perdida de crecimiento del 10% aproximadamente. 

 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 

El EBITDA expresa  las utilidades antes de intereses, impuestos, depreciaciones y 

amortizaciones, reflejando el efectivo generado por la operación de la empresa después de 

cubrir los gastos de operación. 

Grafica 38 EBITDA.  

 

Se obtuvo que EMSA en el margen EBITDA económico demuestra resultados 

positivos por lo que la empresa está generando recursos económicos por su operación en los 

últimos 3 años al cumplir con los costos y gastos operativos, aunque para el año 2016 

Fuente Elaboración propia 2018.
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demostró un crecimiento económico mucho mayor comparado con los otros años debido al 

crecimiento de los ingresos, generando 80.344.342  mil millones de pesos pero su porcentaje 

EBITDA es inferior  al año 2015 al perder un 2,1% referente a las ventas de la organización. 

El indicador de margen EBITDA  no es congruente su decrecimiento año a año con la 

visión de EMSA en lograr un EBITDA % para el 2025 de un  35%, por lo que se recomienda 

aumentar la eficiencia operativa para disminuir costos y aumentar sus ingresos para lograr este 

objetivo. 

 

Riesgos   

El Riesgo Económico es “la incertidumbre producida en el rendimiento de la 

inversión debida a los cambios producidos en la situación económica del sector en el que 

opera la empresa y es una consecuencia directa de las decisiones de inversión”. 

Tabla 23 Riesgo económico 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

 

EMSA  presenta un Riesgo Económico de 0,332%, indicando que su gestión 

empresarial en su toma de decisiones tiene  aceptación  o viabilidad impactando en toda la 

empresa. 

RIESGO ECONOMICO Teta UAI / Activo + Deuda 0,332%
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El Riesgo Financiero “Es el riesgo de no estar en condiciones de cubrir los costos 

financieros, por ello su análisis se determina por el grado de apalancamiento financiero que 

tenga la empresa en un momento determinado”, en el cual pueda cubrir los costos  a corto y 

largo plazo.  

Tabla 24 Riesgo Financiero 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

Se obtuvo un Riesgo Financiero para EMSA del 0,52%, significando que del 100% de 

las obligaciones la organización tiene la probabilidad de incumplir con este valor sus 

obligaciones a corto y largo plazo.  

 

Grados de Apalancamiento   

Tabla 25 Grados de Apalancamiento 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

 

Grado de Apalancamiento Operativo (GAO) es una herramienta que mide el efecto 

resultante de un cambio de volumen en las ventas sobre la rentabilidad operacional.  

RIESGO FINANCIERO R.economico((1+(D/A)) 0,527%

Grados de Apalancamiento 2015 2016 2017

GAO: MC/UAII 1,30701        1,33284        1,38041     

GAF: UAII/AUI 0,98776        1,36695        1,41464     

GAT: GAF*GAO 1,29               1,82               1,95            
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EMSA presenta una GAO para el 2015 de  1,30 en el 2016 1,33 y para el 2017 1,38 

determinado que por cada punto que aumenten las ventas o ingresos por su actividad 

económica, presentara un crecimiento porcentual de la Utilidad Antes de Impuesto e Intereses 

(UAII) del representativo porcentaje. Aunque es positivo el resultado obtendrá un riesgo 

estable en su operación. También su resultado es positivo debido los ingresos por recursos 

financieros y otros ingresos en actividades que no son de su operación. 

Grado de Apalancamiento Financiero (GAF) “es la estrategia que permite el uso de 

la deuda con terceros. En este caso la unidad empresarial en vez de utilizar los recursos 

propios, accede a capitales externos para aumentar la producción con el fin de alcanzar una 

mayor rentabilidad”.  

Se obtuvo grado de apalancamientos financieros positivos ara los ultimo 3 años; 2015 

0.98, 2016 1,36 y 2017 un 1,41 indicando que por cada punto de incremento en la utilidad 

operativa antes de intereses e impuestos a partir de la ventas determinadas, la utilidad por 

acción (UPA) crecerá. 

Grado de Apalancamiento Total (GAT)“Es el apalancamiento total o combinado, se 

define como el uso potencial de los costos fijos, tanto operativos como financieros, para 

incrementar los efectos de los cambios en las ventas sobre las ganancias por acción de la 

empresa. Por lo tanto, el apalancamiento total es visto como el impacto total de los costos 

fijos en la estructura operativa y financiera de la empresa”.  

Se obtuvo que la empresa EMSA en su GAT obtuvo resultados positivos indicando que 

en la organización  crecerá su grado de apalancarse tanto interna como externamente con 
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terceros para aumentar su capacidad económica y mejorar eficientemente su operación en el 

mercado. 

6.4.4. Proyección de Escenarios 

 

Se realizó tres escenarios para determinar cómo podría variar el valor de la empresa, el 

escenario pesimista, normal y optimista estando basados en posibles comportamientos 

económicos que tenga la empresa, los cuales se ven afectados por distintos factores tales como 

las ventas, costos, ingresos y gastos.   

Para poder determinar los porcentajes (%) de variación para poder proyectar los 

próximos cinco años, se realizó un análisis de cada cuenta del Estado de Resultados, su 

variación y se determinaron algunas variables que generarían impacto en cada una.  

Tabla 26 Gradientes de Proyección 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

PESIMISTA NORMAL OPTIMISTA

Ventas

Bienes -6,0% -4,0% 1,0%

Servicios 3,5% 5,0% 9,0%

Costo de ventas 5,0% 1,8% 1,3%

Gastos operacionales

De Administración 15,0% 11,0% 6,0%

Provisiones, agotamiento, depreciacviones y amortizaciones 5,0% 10,0% 15,0%

Ingresos y Egresos

Ingresos Financieros 15,0% 30,0% 35,0%

Ingresos Diversos 0,0% 0,0% 0,0%

Ingresos por impuesto a las ganancias diferido 0,0% 1,0% 2,0%

Gastos no operacionales 5,0% 3,0% 2,0%

ESCENARIOS
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La venta de bienes ha presentado un crecimiento casi nulo, para el año 2017 se dio un 

crecimiento negativo respecto al año anterior 2016. Esto debido al des aceleramiento de la 

economía del Departamento del Meta, se presentó un crecimiento negativo en la producción 

del petróleo, como consecuencia de la difícil situación que atraviesa esta actividad por la sobre 

oferta existente. También se establece este gradiente sujeto a decrecimiento presentado en los 

últimos años y reflejado en los Informes de Gestión mensual del 2017. 

Las ventas de servicios se determinaron teniendo en cuenta que actualmente la empresa 

EMSA presenta un crecimiento promedio de 5 % dado en los últimos tres años, dada 

principalmente por la razón social de la empresa, es decir la comercialización de energía 

eléctrica. También se toma este gradiente dado el comportamiento de las ventas de servicios 

reflejados mes a mes en los Estados Financieros para el año 2017, que presentan un rango 

entre el 3,6% y 6%. 

Los costos van a seguir aumentando principalmente por el mantenimiento en líneas, 

redes y cables, y por mayores costos en actividades relacionadas con procesos de entrega de 

facturas, corte y reconexión y por la recuperación de pérdidas, además incurren en altos costos 

por gestión ambiental y la compra de mayores valores en las pólizas de seguros. Adicional, 

EMSA estima un crecimiento de mercado y por ende de ventas lo que hace que los costos 

vayan a tener un incremento significativo ya que guardan causalidad. Según la CREG el 

aumento para el año 2018, según la resolución 015 que establece la nueva metodología para la 

remuneración de la distribución de la energía eléctrica, el incremento del 6,9% por Kw para el 

año 2018 garantizaría el cumplimiento del mejoramiento de la calidad y garantizaría la 
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prestación continua y eficiente de este servicio, además disminuiría las pérdidas de la energía 

que tiene el sistema. 

Los gastos operacionales de administración se ven impactados por los incrementos que 

se han presentado en los salarios y sus prestaciones sociales de ley lo que ha llevado que este 

rubro crezca de manera significativa, además es importante resaltar la responsabilidad de 

EMSA frente a sus colaboradores de mejorar la calidad de las condiciones laborales y 

motivacionales de ellos. Basados en los informes de Gestión año a año se presenta que este 

rubro tiende a tener un crecimiento entre el 10% y el 12%. 

A pesar de que EMSA ha presentado un crecimiento  promedio del 38,9% de sus 

ingresos financieros y mantiene generando valor año a año, para el año 2018 se estima según 

información primaria (Director Financiero y Administrativo) que los ingresos Financieros no 

aumentarían en la misma proporción, sino que realizarían los proyectos en base también de los 

ingresos por ventas de bienes y servicios, pues planean realizar inversiones enfocadas al 

fortalecimiento de la infraestructura para mejorar la prestación del servicio, también iniciar 

acciones de diversificación del negocio, enfocada en opciones de generación de energía limpia 

esto en consecuencia con la nueva metodología de remuneración de cargos de distribución, 

además mejorando así mismo la diversificación en el negocio. 

Se presenta un incremento en gastos financieros correspondientes en su gran mayoría a 

un mayor costo financiero en el que incurre la empresa debido al incremento de sus préstamos 

por pagar con la banca comercial para financiar proyectos de inversión. Se presenta un 

incremento en el rubro específico de devoluciones, rebajas y descuentos en ventas 
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correspondiendo a los descuentos o ajustes a la facturación del servicio de energía de 

vigencias anteriores. Adicional se ha dado un incremento anual de las comisiones reflejado en 

los Estados Financieros anuales el cual obedece a mayores valores cobrados por los bancos en 

constitución de garantías.  

6.4.4.1. El modelo de asignación de precios de los activos de capital (CAPM)  

 

Para la estimación del costo de capital se utiliza el Modelo de Asignación de Precios de 

los Activos de Capital (CAPM), de sus siglas del inglés Capital Asset Pricing Model 

herramienta comúnmente aceptada  y apoyada con suficiente evidencia estadística. El modelo 

se compone de:  

                    Kj = Krf +  (Km - Krf) * bj  

 Kj      = rendimiento requerido sobre el valor j  

 Krf     = Tasa libre de riesgo  

 Km    = Tasa de rendimiento requerida del mercado  

 KPm = Km - Krf = Prima de riesgo de mercado  

 bj      = medida de riesgo del valor j  

 

 Tasa Libre de Riesgo: Es el retorno que ofrece una inversión que no representa  

riesgos de pérdida del capital. Esta Tasa es dada por el Banco de la República y es equivalente 

a 7,25%. 
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Grafica 39 Tasa Libre de Riesgo 

 
Fuente: Banco de la República. 

 

 Prima de Riesgo: Representa la compensación adicional que esperan los 

inversionistas por asumir posiciones en acciones de cierta compañía en vez de títulos del 

gobierno, considerados como libres de riesgo.  

Teniendo en cuenta que el crecimiento de la Electrificadora del Meta está por encima al 

crecimiento de la industria, se realizó una ponderación del crecimiento que ha tenido la empresa 

en los últimos tres años (2015, 2016, 2017) dando como resultado que el Rendimiento de 

Mercado para EMSA es equivalente a 5,04. 

 

 

Tabla 27 Crecimiento del Mercado EMSA 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

2015 6,12%

2016 4,60%

2017 4,40%

5,04%

Crecimiento de EMSA

PONDERACIÓN
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 El Coeficiente Beta de la Industria:  Es una medida de riesgo que tiene en cuenta 

el riesgo sistemático o no diversificable, que se relaciona con movimientos del mercado 

inevitables, y el riego de quiebra que enfrentan las compañías, el cual es proporcional a su 

nivel de endeudamiento.  

El Beta indica si una acción ofrece un riesgo mayor, menor o igual que el representado 

por el mercado en su conjunto. Así, un Beta igual a 1 significa que el retorno de una 

acción fluctúa en la misma proporción frente a cambios en el retorno del mercado. Un 

Beta menor que 1 indica que el retorno de la acción fluctúa  menos que 

proporcionalmente frente a los cambios en el retorno ofrecido por el mercado. 

Consecuentemente, un Beta mayor a 1 señala que la acción ofrece un retorno que 

fluctúa más que proporcionalmente frente a los cambios en el retorno del mercado.  

Para el año 2017 con datos suministrados y actualizados por la página Aswath 

Damodaran el Beta para la Industria Equipo eléctrico corresponde a 1,04. 

Al estimar el WACC o costo de capital, o la mínima tasa de retorno esperada que 

induzca  a los inversionistas  a comprar acciones de una compañía, es  razonable suponer que 

ellos demandaran  la tasa libre de riesgo ofrecida en el mercado (reflejada por la tasa de los 

títulos ofrecidos por el gobierno, TES a un año en pesos) más un retorno adicional o prima de 

riesgo.  

En la medida que la metodología  CAPM  expuesta fue desarrollada para el mercado de 

los Estados Unidos, al ser aplicada a otros países y a compañías que no se encuentran  inscritas 

en bolsa, se deben tener en cuenta dos factores  el “riesgo país”  y la “prima de liquidez”.  
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 Kj = Krf +  (Km - Krf) bj + Prima Liquidez + Riesgo País  

 El riesgo país;  es un riesgo particular que enfrentan los inversionistas por poseer 

una inversión en un país diferente a Estados Unidos, Para el caso Colombiano, este se estima 

como la prima de los bonos colombianos sobre los bonos del tesoro Americano, emitidos en 

Estados Unidos.  

Grafica 40 Riesgo País 

 
Fuente: Cesla.com 

 

 La prima de liquidez; Consiste en el rendimiento adicional que exige un 

inversionista por poseer una inversión que no es negociable en el mercado de valores y que  es 

difícil de fraccionar para ser vendida. Esta prima de liquidez según información obtenida por 

la página del Banco de la República está relacionada con la inflación del país, por ende la 

Prima de liquidez está basada en la inflación de año 2017, la cual llego a 4,09%. 

 

País  3 meses 1 año

Argentina 16/11/2017 383 448 438 3,83

Brasil 16/11/2017 247 256 307 2,47

Chile 16/11/2017 124 120 174 1,24

Colombia 16/11/2017 188 199 257 1,88

Ecuador 16/11/2017 560 626 759 5,6

Mexico 16/11/2017 251 239 271 2,51

Peru 16/11/2017 141 149 153 1,41

Venezuela 16/11/2017 4770 2843 2193 47,7

Indicador de riesgo país (EMBI) 2017

Valor hace...

Último Dato

Se escogio un EMBI de riesgo pais basado en la informacion obtenida Cesla.com la fecha del 

16/11/2017
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Tabla 28 Modelo CAPM 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018  

 

 

Obteniendo un CAPM de 10,9% que son los rendimientos mínimos exigidos por el 

accionistas en el modelo de negocio de EMSA.   

 

6.4.4.2. Costo promedio ponderado de capital (WACC)  

 

El WACC es el costo promedio ponderado de capital que asumen las empresas por sus  

diferentes fuentes de financiamiento como son emisión de bonos, acciones o apalancamiento 

financiero, y es la tasa de descuento más apropiada para valorar inversiones de capital y en la 

valoración de empresas.  

 

 

 

El WACC se define como:  

 Cj: Costo de la fuente de financiamiento  

 Wj: Peso % de cada fuente de financiamiento   dentro de la estructura  de capital.  

 J:   Fuentes de financiamiento  

4,9516     

10,9216  CAPM (Ajustado) = Rf + (Rm-Rf)*B +RP+PL

CAPM = Rf + (Rm-Rf)*B
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Genéricamente el WACC se calcula así:              

WACC = (Kd * D ) + (Ke * P) 

Donde:  

 D :               Porcentaje  de participación de la deuda  

 P :                Porcentaje de  participación del patrimonio  

 Kd :             Costo de la deuda después de impuestos  

 Ke:              Costo del patrimonio 

 

Para hallar el costo de la deuda (Kd) se debe tomar cada una de  las obligaciones  

financieras y determinar su flujo de caja neto, hallar la TIR que constituye el máximo costo de 

un crédito, calcular la tasa efectiva anual para hacerla comparable con las demás obligaciones 

de la empresa, y finalmente hallar la tasa efectiva anual después de impuestos, de acuerdo al 

concepto de deducibilidad que tienen los gastos financieros.  

Por lo cual se realizó la estimación de los gastos y costos que  EMSA tiene con las 

entidades financieras a corto y largo plazo como se muestra en Grafica 68 Deuda financiera 

EMSA 2017. 

Al tener determinado el (Kd) y (Ke) por la metodología CAPM se realizó la fórmula 

del WACC para el costo promedio ponderado de capital que asume EMSA con sus 

obligaciones tanto internas como externas determinando el valor del WACC en un 8,65% para 

el año 2017. 
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Tabla 29 Deuda financiera EMSA 2017 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

Banco Nº Tasa Saldo
Bancolombia 220000085 DTF+2,30 3.300.000,00         
Banco de Bogota 220000079 DTF+2,65 2.450.250,00         
Banco Av Villas 220000075 DTF+3 2.041.667,00         
Banco de Bogota 220000076 DTF+3 2.041.667,00         
Banco de Occidente 220000077 DTF+3 2.041.667,00         
Banco de Popular 220000078 DTF+3 2.041.667,00         
Banco de Bogota 220000082 DTF+2,30 1.650.000,00         
Banco de Occidente 220000083 DTF+2,30 1.650.000,00         
Banco Agrario de Colombia s.a. 220000084 DTF+2,30 1.650.000,00         
Banco de Popular 220000080 DTF+2,65 1.400.250,00         
Banco de Bogota 220000081 DTF+2,65 1.400.250,00         
Banco Helm Bank s.a. 220000000 DTF+ 3 16.145.833,00       
Banco Helm Bank s.a. 220000001 DTF+ 3 9.687.500,00         
Banco BBVA 220000073 DTF+ 2,83 6.376.162,00         
Banco BBVA 220000035 DTF+ 2,83 5.373.839,00         
Banco BBVA 220000038 DTF+ 2,83 5.159.500,00         
Bancolombia 220000072 DTF+ 2,83 4.281.650,00         
Bancolombia 220000037 DTF+ 2,83 3.608.581,00         
Banco de Bogota 220000036 DTF+ 2,83 3.587.478,00         
Bancolombia 220000040 DTF+ 2,83 3.464.650,00         
Banco de Bogota 220000039 DTF+ 2,83 3.444.389,00         
Banco BBVA 220000025 DTF+ 2,83 2.976.610,00         
Banco BBVA 220000051 DTF+ 2,83 2.203.785,00         
Banco BBVA 220000055 DTF+ 2,83 2.027.996,00         
Banco de Bogota 220000023 DTF+ 2,83 1.998.820,00         
Bancolombia 220000024 DTF+ 2,83 1.998.820,00         
Banco BBVA 220000060 DTF+ 2,83 1.944.563,00         
Bancolombia 220000053 DTF+ 2,83 1.479.861,00         
Bancolombia 220000057 DTF+ 2,83 1.361.817,00         
Banco de Bogota 220000052 DTF+ 2,83 1.358.037,00         
Banco de Bogota 220000061 DTF+ 2,83 1.305.792,00         
Bancolombia 220000062 DTF+ 2,83 1.305.792,00         
Banco BBVA 220000041 DTF+ 2,83 1.277.177,00         
Banco BBVA 220000045 DTF+ 2,83 1.259.359,00         
Banco de Bogota 220000056 DTF+ 2,83 1.249.711,00         
Banco BBVA 220000055 DTF+ 2,83 1.247.610,00         
Banco BBVA 220000071 DTF+ 2,83 890.821,00             
Bancolombia 220000043 DTF+ 2,83 857.636,00             
Bancolombia 220000047 DTF+ 2,83 845.671,00             
Banco de Bogota 220000063 DTF+ 2,83 837.781,00             
Bancolombia 220000064 DTF+ 2,83 837.781,00             
Banco de Bogota 220000042 DTF+ 2,83 829.577,00             
Banco de Bogota 220000046 DTF+ 2,83 796.476,00             
Banco BBVA 220000032 DTF+ 2,83 619.927,00             
Bancolombia 220000070 DTF+ 2,83 598.194,00             
Bancolombia 220000031 DTF+ 2,83 416.287,00             
Banco de Bogota 220000030 DTF+ 2,83 415.035,00             

115.737.936,00     

Costos de la deuda (Kd) EMSA
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Tabla 30 WACC EMSA 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

Monto $ Costo de la Fuente Participacion % WACC

(Kd) Bancolombia 3.300.000,00$           7,71% 2,45% 0,19%

(Kd) Banco de Bogota 2.450.250,00$           8,08% 1,82% 0,15%

(Kd) Banco Av Villas 2.041.667,00$           8,45% 1,51% 0,13%

(Kd) Banco de Bogota 2.041.667,00$           8,45% 1,51% 0,13%

(Kd) Banco de Occidente 2.041.667,00$           8,45% 1,51% 0,13%

(Kd) Banco de Popular 2.041.667,00$           8,45% 1,51% 0,13%

(Kd) Banco de Bogota 1.650.000,00$           7,71% 1,22% 0,09%

(Kd) Banco de Occidente 1.650.000,00$           7,71% 1,22% 0,09%

(Kd) Banco Agrario de Colombia s.a. 1.650.000,00$           7,71% 1,22% 0,09%

(Kd) Banco de Popular 1.400.250,00$           8,08% 1,04% 0,08%

(Kd) Banco de Bogota 1.400.250,00$           8,08% 1,04% 0,08%

(Kd) Banco Helm Bank s.a. 16.145.833,00$         8,45% 11,97% 1,01%

(Kd) Banco Helm Bank s.a. 9.687.500,00$           8,45% 7,18% 0,61%

(Kd) Banco BBVA 6.376.162,00$           8,27% 4,73% 0,39%

(Kd) Banco BBVA 5.373.839,00$           8,27% 3,98% 0,33%

(Kd) Banco BBVA 5.159.500,00$           8,27% 3,83% 0,32%

(Kd) Bancolombia 4.281.650,00$           8,27% 3,17% 0,26%

(Kd) Bancolombia 3.608.581,00$           8,27% 2,68% 0,22%

(Kd) Banco de Bogota 3.587.478,00$           8,27% 2,66% 0,22%

(Kd) Bancolombia 3.464.650,00$           8,27% 2,57% 0,21%

(Kd) Banco de Bogota 3.444.389,00$           8,27% 2,55% 0,21%

(Kd) Banco BBVA 2.976.610,00$           8,27% 2,21% 0,18%

(Kd) Banco BBVA 2.203.785,00$           8,27% 1,63% 0,14%

(Kd) Banco BBVA 2.027.996,00$           8,27% 1,50% 0,12%

(Kd) Banco de Bogota 1.998.820,00$           8,27% 1,48% 0,12%

(Kd) Bancolombia 1.998.820,00$           8,27% 1,48% 0,12%

(Kd) Banco BBVA 1.944.563,00$           8,27% 1,44% 0,12%

(Kd) Bancolombia 1.479.861,00$           8,27% 1,10% 0,09%

(Kd) Bancolombia 1.361.817,00$           8,27% 1,01% 0,08%

(Kd) Banco de Bogota 1.358.037,00$           8,27% 1,01% 0,08%

(Kd) Banco de Bogota 1.305.792,00$           8,27% 0,97% 0,08%

(Kd) Bancolombia 1.305.792,00$           8,27% 0,97% 0,08%

(Kd) Banco BBVA 1.277.177,00$           8,27% 0,95% 0,08%

(Kd) Banco BBVA 1.259.359,00$           8,27% 0,93% 0,08%

(Kd) Banco de Bogota 1.249.711,00$           8,27% 0,93% 0,08%

(Kd) Banco BBVA 1.247.610,00$           8,27% 0,93% 0,08%

(Kd) Banco BBVA 890.821,00$               8,27% 0,66% 0,05%

(Kd) Bancolombia 857.636,00$               8,27% 0,64% 0,05%

(Kd) Bancolombia 845.671,00$               8,27% 0,63% 0,05%

(Kd) Banco de Bogota 837.781,00$               8,27% 0,62% 0,05%

(Kd) Bancolombia 837.781,00$               8,27% 0,62% 0,05%

(Kd) Banco de Bogota 829.577,00$               8,27% 0,62% 0,05%

(Kd) Banco de Bogota 796.476,00$               8,27% 0,59% 0,05%

(Kd) Banco BBVA 619.927,00$               8,27% 0,46% 0,04%

(Kd) Bancolombia 598.194,00$               8,27% 0,44% 0,04%

(Kd) Bancolombia 416.287,00$               8,27% 0,31% 0,03%

(Kd) Banco de Bogota 415.035,00$               8,27% 0,31% 0,03%

(Ke) Capital Suscripto y Pagado 19.122.300,00$         10,92% 14,18% 1,55%

TOTAL CAPITAL 134.860.236,00$      100% 8,65%

Fuentes de Financiamiento

WACC 2017

CPPC costo promedio ponderado que paga la empresa por los recursos de financiamiento es de 8,65%
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6.4.4.3. Escenario Pesimista 

 

Tabla 31 Estado de Situación financiera proyectada, escenario pesimista 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

OPERACIONES CONTINUADAS

VENTA DE BIENES 1.276.171                 1.277.962                  1.170.246                 1.100.031                1.034.029             971.988                  913.668                 858.848                  

VENTA DE SERVICIOS 381.704.727            469.427.257             471.629.267             488.136.291            505.221.062        522.903.799          541.205.432         560.147.622          

TOTAL VENTAS 382.980.898            470.705.219             472.799.513             489.236.323            506.255.091        523.875.786          542.119.100         561.006.470          

COSTO DE VENTAS 288.980.947            367.103.737             373.192.088             391.851.692            411.444.277        432.016.491          453.617.315         476.298.181          

GANANCIA BRUTA 93.999.951              103.601.482             99.607.425               97.384.630              94.810.814          91.859.295            88.501.785           84.708.289            

GASTOS OPERACIONALES

DE ADMINISTRACIÓN 20.296.671              23.257.140                25.212.760               28.994.674              33.343.875          38.345.456            44.097.275           50.711.866            

PROVISIONES, AGOTAMIENTO, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 1.783.314                 2.614.275                  2.237.041                 2.348.893                2.466.338             2.589.655               2.719.137              2.855.094               

RESULTADOS ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 22.079.985              25.871.415                27.449.801               31.343.567              35.810.213          40.935.111            46.816.412           53.566.960            

GANANCIA OPERACIONAL 71.919.966              77.730.067                72.157.624               66.041.063              59.000.601          50.924.184            41.685.372           31.141.329            

INGRESOS FINANCIEROS 868.065                    1.202.023                  1.676.001                 1.927.401                2.216.511             2.548.988               2.931.336              3.371.037               

INGRESOS DIVERSOS 3.667.527                 6.611.824                  7.133.700                 7.133.700                7.133.700             7.133.700               7.133.700              7.133.700               

INGRESOS POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS DIFERIDO 5.526.520                 7.029.919                  5.274.701                 5.274.701                5.274.701             5.274.701               5.274.701              5.274.701               

GASTOS NO OPERACIONALES 9.171.232                 16.783.699                15.830.298               16.621.813              17.452.904          18.325.549            19.241.826           20.203.917            

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 72.810.846              75.790.134                70.411.728               63.755.052              56.172.610          47.556.025            37.783.284           26.716.849            

IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y CREE 32.483.576              33.706.154                31.912.429               28.052.223              24.715.948          20.924.651            -                          -                           

RESULTADO DEL EJERCICIO 40.327.270              42.083.980                38.499.299               35.702.829              31.456.662          26.631.374            37.783.284           26.716.849            

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN 210.891                    220.078                     201.332                     186.926                    164.695                139.431                  197.818                 139.879                  

PROYECCIÓN
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El escenario pesimista consta de una proyección de los Flujos de caja libre, determinando las 

ventas, costos, ingresos y gastos para el año 2018 hasta el año 2022, se determinaron unos 

gradientes para cada una de las cuentas en base a la información suministrada por la empresa 

EMSA de los años 2015, 2016 y 2017.  

Tabla 32 Flujo de caja libre, escenario pesimista 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

A partir del año 2021 se presenta un Flujo de caja negativo, el valor de la empresa baja 

considerablemente a $1.636’795.961 COP. 

Tabla 33 Valor en escenario pesimista 

 

Fuente: Elaboración propia, 2018 

AÑO BASE 2018 2019 2020 2021 2022

72.157.624               66.041.063              59.000.601          50.924.184            41.685.372           31.141.329            

2.237.041                 2.348.893                2.466.338             2.589.655               2.719.137              2.855.094               

31.912.429               28.052.223              24.715.948          20.924.651            -                               -                                

106.307.094             96.442.179              86.182.887          74.438.490            44.404.510           33.996.423            

15.830.298               16.621.813              17.452.904          18.325.549            19.241.826           20.203.917            

122.137.392             113.063.992            103.635.791        92.764.039            63.646.336           54.200.340            

AÑOS

Utilidad operativa

FLUJO DE CAJA LIBRE.

Impuestos

Generación de Fondos GOF

Abono a Capital, prestamos GIF

Flujo de caja libre operativo

Depreciaciones

a. Vlr presente del FC explicito Formula VNA $ 305.173.106

b. FC proyectado a la g Ultimo FC * ( 1 + g)^n 56.585.155                                                                   

c. Vlr perpetuo a Vlr presente FCAJA / (WACC-g)^n 1.331.622.856                                                             

Esta fase consiste en convertir todos los FC futuros no explicitos en el valor de una perpetuidad

FCAJA Con base al último FC proyectado explicito

(Wacc - g)^n

TIO y Tasa de crecimiento

d. Vlr presente de la perpetuidad $ 1.331.622.856,27

$ 1.331.622.856,27

Valor en escenario pesimista (a+c) $ 1.636.795.961,93

Valor presente VP

Formula VA o 

VF

(1+i)^n
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6.4.4.4. Escenario Normal 

 

Tabla 34 Estado de Situación financiera proyectada, escenario normal 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

OPERACIONES CONTINUADAS

VENTA DE BIENES 1.276.171                  1.277.962                 1.170.246        1.123.436        1.078.499        1.035.359        993.944            954.187            

VENTA DE SERVICIOS 381.704.727             469.427.257            471.629.267    495.210.730    519.971.267    545.969.830    573.268.322    601.931.738    

TOTAL VENTAS 382.980.898             470.705.219            472.799.513    496.334.167    521.049.766    547.005.189    574.262.266    602.885.924    

COSTO DE VENTAS 288.980.947             367.103.737            373.192.088    379.909.546    386.747.917    393.709.380    400.796.149    408.010.479    

GANANCIA BRUTA 93.999.951               103.601.482            99.607.425      116.424.621    134.301.848    153.295.809    173.466.117    194.875.445    

GASTOS OPERACIONALES

DE ADMINISTRACIÓN 20.296.671               23.257.140               25.212.760      27.986.164      31.064.642      34.481.752      38.274.745      42.484.967      

PROVISIONES, AGOTAMIENTO, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 1.783.314                  2.614.275                 2.237.041        2.460.745        2.706.820        2.977.502        3.275.252        3.602.777        

RESULTADOS ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 22.079.985               25.871.415               27.449.801      30.446.909      33.771.461      37.459.254      41.549.997      46.087.744      

GANANCIA OPERACIONAL 71.919.966               77.730.067               72.157.624      85.977.712      100.530.387    115.836.555    131.916.121    148.787.701    

INGRESOS FINANCIEROS 868.065                     1.202.023                 1.676.001        2.178.801        2.832.442        3.682.174        4.786.826        6.222.874        

INGRESOS DIVERSOS 3.667.527                  6.611.824                 7.133.700        7.133.700        7.133.700        7.133.700        7.133.700        7.133.700        

INGRESOS POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS DIFERIDO 5.526.520                  7.029.919                 5.274.701        5.327.448        5.380.722        5.434.530        5.488.875        5.543.764        

GASTOS NO OPERACIONALES 9.171.232                  16.783.699               15.830.298      16.305.207      16.794.363      17.298.194      17.817.140      18.351.654      

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 72.810.846               75.790.134               70.411.728      84.312.455      99.082.888      114.788.765    131.508.382    149.336.385    

IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y CREE 32.483.576               33.706.154               31.912.429      37.097.480      43.596.471      50.507.057      57.863.688      65.708.010      

RESULTADO DEL EJERCICIO 40.327.270               42.083.980               38.499.299      47.214.975      55.486.417      64.281.709      73.644.694      83.628.376      

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN 210.891                     220.078                    201.332            247.199            290.505            336.553            385.574            437.845            

PROYECCIÓN
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Para el escenario normal se proyectaron los Flujos de caja libre en base de los 

gradientes determinados para las ventas, costos, ingresos y gastos; teniendo en cuenta que en 

este escenario todos los Flujos de caja son positivos el valor de la empresa pasa de 

$1.636’795.961 COP el cual fue el valor determinado para un escenario pesimista a 

$6.626’506.590 COP para un escenario normal.  

Tabla 35 Flujo de caja libre, escenario normal 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

 

Tabla 36 Valor en escenario Normal 

 
 

Fuente: Elaboración propia, 2018

AÑO BASE 2018 2019 2020 2021 2022

72.157.624      85.977.712      100.530.387    115.836.555    131.916.121    148.787.701    

2.237.041        2.460.745        2.706.820        2.977.502        3.275.252        3.602.777        

31.912.429      37.097.480      43.596.471      50.507.057      57.863.688      65.708.010      

106.307.094    125.535.937    146.833.677    169.321.114    193.055.061    218.098.488    

15.830.298      16.305.207      16.794.363      17.298.194      17.817.140      18.351.654      

122.137.392    141.841.144    163.628.040    186.619.308    210.872.201    236.450.142    

AÑOS

Utilidad operativa

FLUJO DE CAJA LIBRE.

Impuestos

Generación de Fondos GOF

Abono a Capital, prestamos GIF

Flujo de caja libre operativo

Depreciaciones

a. Vlr presente del FC explicito Formula VNA $ 817.273.443

b. FC proyectado a la g Ultimo FC * ( 1 + g)^n 246.853.948                                                                      

c. Vlr perpetuo a Vlr presente FCAJA / (WACC-g)^n 5.809.233.148                                                                   

Esta fase consiste en convertir todos los FC futuros no explicitos en el valor de una perpetuidad

FCAJA Con base al último FC proyectado explicito

(Wacc - g)^n

TIO y Tasa de crecimiento

d. Vlr presente de la perpetuidad $ 5.809.233.147,75

$ 5.809.233.147,75

Suma (a+c) $ 6.626.506.590,44

Valor presente VP

Formula VA o 

VF

(1+i)^n
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6.4.4.5. Escenario optimista. 

 

Tabla 37 Estado de Situación financiera proyectada, escenario optimista 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

OPERACIONES CONTINUADAS

VENTA DE BIENES 1.276.171                    1.277.962                 1.170.246        1.181.948        1.193.768        1.205.706        1.217.763        1.229.940        

VENTA DE SERVICIOS 381.704.727               469.427.257            471.629.267    514.075.901    560.342.732    610.773.578    665.743.200    725.660.088    

TOTAL VENTAS 382.980.898               470.705.219            472.799.513    515.257.849    561.536.500    611.979.284    666.960.963    726.890.028    

COSTO DE VENTAS 288.980.947               367.103.737            373.192.088    378.043.585    382.958.152    387.936.608    392.979.784    398.088.521    

GANANCIA BRUTA 93.999.951                  103.601.482            99.607.425      137.214.264    178.578.348    224.042.676    273.981.179    328.801.508    

GASTOS OPERACIONALES

DE ADMINISTRACIÓN 20.296.671                  23.257.140              25.212.760      26.725.526      28.329.057      30.028.801      31.830.529      33.740.360      

PROVISIONES, AGOTAMIENTO, DEPRECIACIONES Y AMORTIZACIONES 1.783.314                    2.614.275                 2.237.041        2.572.597        2.958.487        3.402.260        3.912.599        4.499.488        

RESULTADOS ACTIVIDADES DE OPERACIÓN 22.079.985                  25.871.415              27.449.801      29.298.123      31.287.544      33.431.060      35.743.127      38.239.849      

GANANCIA OPERACIONAL 71.919.966                  77.730.067              72.157.624      107.916.142    147.290.804    190.611.616    238.238.052    290.561.659    

INGRESOS FINANCIEROS 868.065                       1.202.023                 1.676.001        2.262.601        3.054.512        4.123.591        5.566.848        7.515.245        

INGRESOS DIVERSOS 3.667.527                    6.611.824                 7.133.700        7.133.700        7.133.700        7.133.700        7.133.700        7.133.700        

INGRESOS POR IMPUESTO A LAS GANANCIAS DIFERIDO 5.526.520                    7.029.919                 5.274.701        5.380.195        5.487.799        5.597.555        5.709.506        5.823.696        

GASTOS NO OPERACIONALES 9.171.232                    16.783.699              15.830.298      16.146.904      16.146.904      16.146.904      16.146.904      16.146.904      

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO SOBRE LA RENTA 72.810.846                  75.790.134              70.411.728      106.545.734    146.819.911    191.319.558    240.501.202    294.887.395    

IMPUESTO SOBRE LA RENTA Y CREE 32.483.576                  33.706.154              31.912.429      46.880.123      64.600.761      84.180.605      105.820.529    129.750.454    

RESULTADO DEL EJERCICIO 40.327.270                  42.083.980              38.499.299      59.665.611      82.219.150      107.138.952    134.680.673    165.136.941    

UTILIDAD NETA POR ACCIÓN 210.891                       220.078                    201.332            312.385            430.467            560.937            705.134            864.591            

PROYECCIÓN
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Para la proyección de los Flujos de caja libre en el escenario optimista se establecieron 

unos gradientes tras un análisis a las diversas variables que permiten que la empresa puede 

tener liquidez, las ventas para EMSA son determinantes para que estos flujos de caja sean 

positivos, puesto que cuenta con altos costos y gastos, teniendo en cuenta que para este 

escenario las ventas son ascendentes en gran porcentaje, se obtuvo que el valor de la empresa 

para este escenario es de  $ 12.215'496.956 COP. 

Tabla 38 Flujo de caja libre, escenario optimista 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

Tabla 39 Valor de la empresa en el escenario optimista 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

AÑO BASE 2018 2019 2020 2021 2022

72.157.624      107.916.142    147.290.804    190.611.616    238.238.052    290.561.659    

2.237.041        2.572.597        2.958.487        3.402.260        3.912.599        4.499.488        

31.912.429      46.880.123      64.600.761      84.180.605      105.820.529    129.750.454    

106.307.094    157.368.862    214.850.052    278.194.481    347.971.179    424.811.601    

15.830.298      16.146.904      16.146.904      16.146.904      16.146.904      16.146.904      

122.137.392    173.515.766    230.996.956    294.341.385    364.118.083    440.958.505    

AÑOS

Utilidad operativa

FLUJO DE CAJA LIBRE.

Impuestos

Generación de Fondos GOF

Abono a Capital, prestamos GIF

Flujo de caja libre operativo

Depreciaciones

a. Vlr presente del FC explicito Formula VNA $ 1.381.793.303

b. FC proyectado a la g Ultimo FC * ( 1 + g)^n 460.360.679                                                                        

c. Vlr perpetuo a Vlr presente FCAJA / (WACC-g)^n 10.833.703.654                                                                  

Esta fase consiste en convertir todos los FC futuros no explicitos en el valor de una perpetuidad

FCAJA Con base al último FC proyectado explicito

(Wacc - g)^n

TIO y Tasa de crecimiento

d. Vlr presente de la perpetuidad $ 10.833.703.653,98

$ 10.833.703.653,98

Suma (a+c) $ 12.215.496.956,69

Valor presente VP

Formula VA o 

VF

(1+i)^n
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6.4.4.6. Valor negociación empresa EMSA. 

 

De acuerdo al valor de la empresa por escenarios, se estableció una probabilidad de 

ocurrencia, que corresponde a un 15% para el escenario pesimista debido a la estabilidad de 

crecimiento y financiera que ha presentado la empresa en los últimos años y, un 50% para el 

escenario normal  y un 35% para el escenario optimista. Por lo tanto, frente a una negociación de 

la empresa el valor que más se acerca a la realidad teniendo en cuenta los escenarios de 

incertidumbre es de $7.834’196.624 COP. 

 

Tabla 40 Valor de la empresa según escenarios 

 
Fuente: Elaboración propia, 2018 

 

 

 

 

 

 

Escenario Vlr Empresa Probabilidades V € ESPERADO Varianza DS
CV = 

DS/V €

Pesimista 1.636.795.962    0,15

Estable 6.626.506.590    0,5

Optimista 12.215.496.957 0,35

7.834.196.624,35      13.208.951.265.343.900.000  3.634.412.093         0,46 
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6.4.4.7. Modelo de Altman Z-Score 

 

El modelo demuestra un análisis de la fortaleza  financiera de las organización 

referente de su situaciones financieras, con el objetivo de  pronosticar insolvencias o prevenir 

riesgo en declararse en no capacidad de pago (DIFOL). 

“El modelo puntaje Z (Z Score) fue desarrollado por el profesor e investigador de la 

Universidad de Nueva York llamado Edward I. Altman en 1968, quien creó una herramienta 

para predecir cuando una empresa se avecina a presentar problemas de insolvencia, con base 

en un análisis estadístico iterativo”. 

Por ser un empresa de servicios se aplicó el modelo Z-Score 2 en donde elimina la 

razón X5, y el resto de razones se mantienen como en el modelo Z1 

 Z-score superior a 2,66: Zona segura, financieramente saludable. 

 Z-score entre 1,1 y 2,66: Zona gris, probabilidad de insolvencia. 

 Z-score inferior a 1,1: Zona de peligro de quiebra inminente. 

La  fórmula Altman Z-Score 2 

Altman Z-Score 2 = 6.56 * X1 + 3.26 * X2 + 6.72 * X3 + 1.05242 * X4  

Donde: 

 X1: (Capital Trabajo /Activos Totales) 

 X2: (Utilidad /Activos Totales) 

 X3: (U.A.I.I. /Activos Totales) 

 X4: (Valor contable del patrimonio / Pasivo Total) 
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Tabla 41 Altman Z-score de los últimos años 

 

Fuente elaboración propia, 2018 

 

Se obtuvo un Z-score para el 2017 inferior al   2,66 estableciéndose EMSA ESP en la 

Zona gris, definida por Altman como alguna probabilidad de quiebra. Tras realizar la 

aplicación del método se obtuvo un resultado crítico, aunque en los últimos tres años ha ido 

ascendiendo significativamente, con un resultado de 1,31 para el año 2015, para el año 2016 

fue de 1,76 y de 1,80 para el año 2017, pero este resultado se evidencia por el alto grado de 

apalancamiento que maneja la organización y por la alta carga tributaria la cual asciende en 

promedio al 45%, pero demostrando año a año una gran probabilidad de crecimiento al 

cumplir con sus obligaciones y mantener en ascenso este índice. 

 

 

 

 

 

Activos Totales 623.727.888 RESULTADO Activos Totales 635.582.195 RESULTADO Activos Totales 626.277.932 RESULTADO

Total Deuda 367.715.378 Total Deuda 382.302.902 Total Deuda 387.438.623

2.017            2.016 2.015

X1: 8.897.184           0,01              X1: 2.508.085      0,00              X1: 30.900.596-    (0,05)             

X2: 38.499.299         0,06              X2: 42.083.980    0,07              X2: 40.327.270    0,06              

X3: 72.157.624         0,12              X3: 77.730.067    0,12              X3: 71.919.966    0,11              

X4: 256.012.510      0,70              X4: 253.279.293 0,66              X4: 238.839.309 0,62              

1,80              1,76              1,31              

Altman Z-score

Altman Z-score 

Altman Z-score Altman Z-score

Altman Z-score Altman Z-score 
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7. Conclusiones 

 

EMSA ESP al ser una empresa de economía mixta debe cumplir con todas las normas y leyes 

tributarias, por tal  ha sido fundamental  su Planeación Estratégica Corporativa como herramienta 

de gestión,  ya que le permite ser más eficiente en el uso de sus recursos al implementar 

estrategias sostenibles y al planificar idóneamente su estructura de costos y gastos con el objetivo 

de generar valor a sus accionistas y grupos de interés. 

De acuerdo al diagnóstico financiero realizado para los periodos 2015, 2016 y 2017, EMSA 

ESP cuenta con una estabilidad económica y financiera en su composición del estado de situación 

financiera ya que las variaciones de los montos se encuentran en un rango aceptable y ha 

mantenido su calificaciones en AAA y F1+, en materia de riesgo crediticio de largo y corto plazo, 

con perspectiva estable, aun cuando tiene un alto nivel de endeudamiento. 

En el estudio de caso el método de valoración aplicado  fue el  método de flujo de caja libre 

descontado y aplicando un análisis de sensibilidad en los tres escenarios planteados con su 

respectivo porcentaje de participación,  con el objetivo de conocer el valor actual de EMSA ESP 

y para la toma de decisiones de su  futura venta por arte de las entidades gubernamentales que 

tiene participación en la empresa. 

Se obtuvo un valor esperado en el  escenario normal de $6.626’506.590 COP  y se determinó 

como valor esperado y  precio base de negociación la suma $7.834’196.624 COP reflejando un 

incremento del 15% de la valoración,  el cual es un valor atractivo para inversionista tanto 

nacionales y extranjeros, ya que si se tiene en cuenta la prospectiva de crecimiento tanto de sus 
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ingresos, del consumo fututo de sus  clientes, las utilidades anuales  y su correspondiente flujo de 

caja, lo que la posiciona como una de las organizaciones más grandes y solidas de la región por 

su servicio de calidad del suministro de energía eléctrica, he impulsadora el desarrollo del 

Departamento del Meta. 
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8. Recomendaciones 

 

EMSA ESP, debe estar preparada frente a los cambios de la situación económica local ya que 

esta situación ha disminuido la capacidad adquisitiva  de los usuarios, por lo que se recomienda 

ajustar la estructura de costos y planeación para estar preparados a una eventualidad y no incurrir 

en gastos por costos elevados en la operación por la prestación del servicio y poder seguir 

generando valor a los accionistas y  aportar en el desarrollo socioeconómico de la región. 

Y al ser su modelo de negocios muy riesgoso al depender de regulaciones, de sus proveedores 

y de los cambios climáticos como el efecto del niño ya que los embalses de la hidroeléctricas 

disminuyen y el costo aumenta y la capacidad energética del país disminuye, para determinar el 

precio de adquisición de la energía se recomienda tener estrategias con proveedores nacionales e  

internacionales, un plan a futuro de adquisición de infraestructura para generar energía limpias  

que permita el fortalecimiento de la infraestructura necesaria para la mejora en la prestación del 

servicio garantizando el crecimiento sostenible para el cumplimiento de la promesa de valor a los 

accionistas. 

Se recomienda a la empresa Electrificadora del Meta S.A.  ESP realizar un ajuste  a su visión 

proyectada de obtener para el año 2035 un 35% de EBITDA, ya que aunque la empresa  presenta 

un crecimiento en el mercado y en sus utilidades, en los últimos años este porcentaje no ha 

superado el 25%. 
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