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Introducción 

 

En el mundo financiero existen diversos métodos efectivos para la evaluación y valoración de una 

compañía. Existen muchas razones por las cuales toma importancia la valoración de empresas.; una de las 

más relevantes es que, ante un escenario en que un posible accionista o inversionista propusiera una 

inyección de recursos o incrementar su participación en la organización, es necesario conocer su valor 

estimado, con base en criterios financieros.  

Como fuente la información inicial, se procederá con la aplicación de la valoración financiera bajo 

el método de flujo de caja descontado para la empresa la Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – 

CETSA E.S.P. 
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OBJETIVOS 

 

Objetivo General 

Planificar y ejecutar la valoración financiera aplicada a la de la Compañía de Electricidad de Tuluá 

S.A. E.S.P. – CETSA E.S.P. basados en el método de Flujo de Caja Libre que nos permita conocer el valor 

actual y real de la compañía con el fin de ofrecer a los steakholders para evaluación y toma de decisión 

sobre la misma. 

 

Objetivos Específicos 

✓ Conocer la información financiera histórica de la compañía en base a los estados entre los años 

2018 - 2021. 

✓ Analizar la compañía en base a ratios financieros que nos permitan conocer el avance en la 

proyección de la misma. 

✓ Identificar y comparar el entorno y situación de la Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – 

CETSA E.S.P con respecto a su competencia y el entorno del sector. 

✓ Hallar el WACC para identificar el flujo de caja libre y el flujo de caja libre proyectado para la 

empresa. 

✓ Concluir la información establecida en los puntos anteriores a manera de informe para que los 

interesados en invertir  tengan pleno conocimiento de la empresa. 
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RESEÑA HISTORICA  

 

Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – CETSA E.S.P. fue constituida por Escritura Pública 

número 376 del 21 de septiembre de 1920, de la Notaría Primera de Tuluá. Su domicilio social se 

encuentra en el municipio de Tuluá, Valle del Cauca y su duración legal es indefinida. Su objeto social 

principal es la prestación de los servicios públicos domiciliarios de energía. Para desarrollar su objeto 

social, CETSA E.S.P. atiende la ejecución de las políticas, planes, programas y proyectos sobre la 

generación, distribución y comercialización de energía, su administración, manejo y aprovechamiento 

conforme a las regulaciones y directrices, expedidas por el Ministerio de Minas y Energía; las actuaciones 

de la compañía se ajustan igualmente a lo contemplado en las leyes 142 (Régimen general de los servicios 

públicos en Colombia) y 143 (Régimen de las actividades de generación, interconexión, transmisión, 

distribución y comercialización de energía eléctrica) de 1994 y las que las modifiquen y/o adicionen, así 

como la prestación de servicios conexos, complementarios y relacionados con las mismas actividades de 

servicios públicos, de acuerdo al marco legal regulatorio.  

Para llevar a cabo las actividades de generación de energía eléctrica, CETSA E.S.P. opera tres 

plantas menores con una capacidad total de 14,17 MW que son: Rumor, Riofrío 1 y Riofrío 2. En relación 

con las actividades de distribución y comercialización, CETSA E.S.P. atiende tres municipios del Valle del 

Cauca, donde tiene 65.095 clientes residenciales y no residenciales; además, cuenta con 843.5 kilómetros 

de redes de distribución y 6 subestaciones de distribución. Celsia Colombia S.A E.S.P. posee el 97,05% de 

Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P., a su vez Colener S.A.S. tiene una participación directa del 

0,97%. Celsia S.A. es la compañía controlante de Celsia Colombia S.A. E.S.P. y Colener S.A.S. y la 

controlante última es Grupo Argos S.A. Celsia S.A. tiene una participación efectiva del 64.16% en CETSA 

E.S.P.  



Valoración de la Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – CETSA E.S.P.  10 

 

Empresas que conforman el Grupo Argos. Fuente https://www.grupoargos.com/es-co/ 

Celsia es la empresa de energía del Grupo Argos, apasionada por las energías renovables y por la 

eficiencia energética. Generamos y transmitimos energía eficiente de fuentes renovables con respaldo 

térmico. Hemos encontrado nuevas maneras de asesorar a nuestros clientes para que su hogar, empresa 

o proyecto urbano se conecten y puedan disfrutar de todas las ventajas de la nueva era de la energía. 

Tenemos presencia en Colombia, Panamá, Costa Rica y Honduras con una capacidad de generación de 

1.810 MW desde 28 centrales hídricas, térmicas, fotovoltaicas y eólicas y proyectos solares que generaron 

en el año 2019, 5.625 GWh anuales. 

 

Actualmente atendemos a más de un millón de clientes en 39 municipios del Valle de Cauca, 47 

en el Tolima y uno en Chocó (San José del Palmar) con productos de energía convencional y otros mil 

clientes con nuevos productos como energía solar, distritos térmicos, plantas de energía de respaldo, 

proyectos de iluminación eficiente, entre otros. Para atender a estos 87 municipios tenemos 16 

subestaciones de transmisión, 168 subestaciones de distribución y más de 42.000 kilómetros de red 

distribución. Para la atención de los clientes contamos con una red de centros de experiencia, más de 
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5.000 puntos de pago, atención telefónica y quioscos de atención virtual. En toda la organización, más de 

1.900 colaboradores viven la cultura de innovación y servicio, y hacen realidad los principios de 

sostenibilidad en todas las etapas del negocio. 

 

Figura 1 Cobertura geográfica nacional  
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MISION 

Somos un grupo empresarial que, basado en el conocimiento, anticipa necesidades y ofrece 

soluciones integrales a los clientes del mercado de energía en Colombia, generando valor económico para 

ellos y para el grupo, con responsabilidad social. 

VISION  

En el año 2026, seremos reconocidos como la mejor empresa de servicios públicos de Colombia, 

por el servicio al cliente, responsabilidad social y desempeño financiero, operativo y organizacional. 

 

VALORES COORPORATIVOS 

• Enseñar y aprender desde la experiencia. 

• Calidad en la gestión. 

• Servicio al cliente. 

• Iniciativa y liderazgo. 

• Orientación al cambio e innovación. 

• Trabajo en equipo / red. 

 

PRINCIPALES SERVICIO  

• Energía Eléctrica: La compañía ofrece el suministro de energía eléctrica con calidad y 

continuidad en el mercado regulado y no regulado de energía, acompañando en sus 

necesidades de eficiencia energética a sus usuarios, aprovechando sus recursos y 

generando ahorros de energía en tu empresa o desarrollo inmobiliario. 

• Energía Solar: Con energía solar o energía fotovoltaica Celsia podrás desarrollar proyectos 

sostenibles y obtener ahorros en tu factura de energía, además de reducir las emisiones 

de CO2 y contribuir al cuidado del planeta. Su servicio se extiende para proyecto 

comercial, industrial, complejo logístico, zona franca, unidad residencial, aeropuerto, 
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desarrollo urbanístico e inmobiliario, en Cetsa y Celsia te acompañamos a revolucionar 

en la energía solar con la instalación de panales solares. 

  

INFORMACION HISTORICA FINANCIERA 

Recopilando la información financiera histórica de la compañía, a continuación, anexamos los 

resultados obtenidos. Las notas contables se registrarán en el anexo 1. 

 

 

2. Fuente: www.emis.com 

ESTADO DE RESULTADO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL 

http://www.emis.com/
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3. Fuente: www.emis.com 

 

 

 

ESTADO DE SITUACIÓN FINANCIERA 
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4. Fuente: www.emis.com 

 

 

 

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO 
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Fuente: Elaboración Propia 

 

Marco Referencial 

 Con el fin de contextualizar la información, se hace necesario explicar y dar a conocer conceptos 

que se manejaron en el desarrollo del análisis y la valoración de la compañía, a continuación, se tendrá en 

cuenta la siguiente información: 

Análisis Financiero 

 
El Análisis Financiero consiste en recopilar los estados financieros estáticos, como el Balance 

General, y dinámicos, como el estado de resultados, para comparar y estudiar las relaciones que existen 

entre los diferentes grupos de cada uno y observar los cambios presentados por las distintas operaciones 

de la empresa. Gudiño & Coral (2008)   

El diagnóstico empresarial analiza la situación y las expectativas de la empresa para evaluar su 

capacidad para competir, tomar decisiones y formular planes de acción, e incluye la identificación de las 

oportunidades y las amenazas procedentes del entorno, los puntos fuertes y débiles internos, y el 

escrutinio del futuro. ( ELG Asesoress, s.f., párr.1- 2) 
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 Análisis Vertical 

El Análisis Vertical del Balance General como del Estado Financiero es la evaluación del 

funcionamiento de la empresa en un periodo ya especificado. Este análisis según Jae K. Shim y Joel 

G.Siegel (2004) 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. Fuente  

 

Indicador Apalancamiento Total 

El apalancamiento total o también llamado apalancamiento combinado es el resultado del 

producto del apalancamiento operativo y el financiero, reflejado en el impacto de los costos fijos y gastos 

financieros de la empresa. En concordancia con Gitman & Zutter (2012), en su libro Principios de 

Administración Financiera, el GAT se define como el efecto que tienen los costos fijos en estructura 

operacional y financiera de la entidad, por lo tanto, como se utiliza los costos fijos operativos y financieros 

para aumentar los efectos de los cambios en las ventas sobre las ganancias por acción.  

 

Rotación de inventarios o cartera 

La rotación de inventarios es el indicador que permite saber el número de veces en que el 

inventario es realizado en un periodo determinado. Permite identificar cuantas veces el inventario se 

convierte en dinero o en cuentas por cobrar (se ha vendido).  La rotación de inventarios se determina 

dividiendo el costo de las mercancías vendidas en el periodo entre el promedio de inventarios durante el 

periodo. (Coste mercancías vendidas/Promedio inventarios) = N veces. Gallegos y Denisse, 2017 

El inventario debe ser administrado eficientemente, ya que según Ehrhardt y Brigham (2007) 

persigue dos objetivos fundamentales: 1) garantizar con el inventario disponible, la operatividad de la 
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empresa y 2) conservar niveles óptimos que permita minimizar los costos totales (de pedido y de 

mantenimiento). 

Margen Bruto de Utilidad 

Para el autor (Gitman, 2012) expresa que “El margen de utilidad bruta mide el porcentaje que 

queda de cada dólar de ventas después de que la empresa pagó sus bienes. Cuanto más alto es el margen 

de utilidad bruta, mejor (ya que es menor el costo relativo de la mercancía vendida). 

  

Margen Operacional de Utilidad 

Esta ratio muestra cuan eficiente es la empresa en la gestión de sus operaciones, pues representa 

qué parte de cada unidad vendida de la empresa forma parte de su beneficio, tras haber afrontado costos 

y gastos, Este margen visualizará la rentabilidad de la organización independientemente de la manera que 

haya sido financiada, en el numerador se incluirá los ingresos financieros, en el denominador por ningún 

motivo incluirá otros ingresos. (Llorente, 2017) 

 

 Margen Neto de Utilidad 

(Gitman, 2012) manifiesta que “mide el porcentaje que queda de cada dólar de ventas después 

de que se dedujeron todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos y dividendos de acciones 

preferentes. Cuanto más alto es el margen de utilidad neta de la empresa, mejor.” (pág. 76) La fórmula se 
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respalda de la siguiente manera mostrando la utilidad de la empresa por cada unidad vendida, 

comúnmente es un indicador que señala el éxito de la empresa en las ganancias sobre las ventas. 

 
 

Valoración de empresa 

La valoración de una empresa es la medición y cuantificación de los elementos que constituyen el 

patrimonio de una empresa, su potencialidad, su actividad o cualquier otra característica susceptible de 

ser valorada (IEDGE, s.f.,p.1) .  

 

ROIC ROIC (Rentabilidad sobre la Inversión) 

 Es la rentabilidad que obtienen los inversionistas que están financiando el activo a cambio de una 

remuneración. El ROIC es un ratio que relaciona el NOPAT, es decir el resultado operativo después de 

impuestos, con el capital que produjo dicho resultado. Para el cálculo del ROIC es de suma importancia la 

consistencia entre el NOPAT y el capital invertido. Al decidir si un ítem es operacional o no, debe 

certificarse que el tratamiento dado al capital invertido sea consistente con cualquier ingreso o gasto 

asociado al cálculo del NOPAT. El NOPAT es la utilidad operativa (Beneficio antes de intereses e impuestos) 

menos los impuestos. Se le conoce también como beneficio después de impuestos. El NOPAT excluye 

cargos financieros, es decir, intereses sobre deudas financieras y los egresos o ingresos extraordinarios o 

no operativos. (Salazar, Morales, & Arenas, 2012, p.22) 
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Flujo de caja libre 

El flujo de caja libre, según García (2009), es el saldo disponible para pagar a los accionistas y para 

cubrir el servicio de la deuda (intereses de la deuda + principal de la deuda) de la empresa, después de 

descontar las inversiones realizadas en activos fijos y en necesidades operativas de fondos; es la medida 

financiera que muestra verdaderamente el valor de una organización; es decir, es la cantidad de flujo de 

efectivo en operación que permanece después de reemplazar la capacidad de producción actual y 

mantener los dividendos o participaciones de capital actuales.  

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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PROYECCIÓN 

 

Proceso de valoración para la Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – CETSA E.S.P. 

 

 Para iniciar con este proceso, se evaluarán datos históricos de la compañía en los periodos 

2018-2021, a su vez se realizará una proyección a 10 años teniendo en cuento los indicadores de la 

evaluación de los datos históricos y el comportamiento del sector energético en el departamento del Valle 

del Cauca. Para ello la compañía proyecta una inversión de ocho mil millones de pesos ($8.000.000.000 

COP) para modernizar la infraestructura de energía solar y eólica de la compañía, las cuales se pagarán en 

periodos iguales anuales por 3 años y periodos mensuales en los 36 meses. 

 

Como plus de la compañía a diferencia de otras del departamento, la apuesta a las energías 

limpias son el objetivo de la proyección estipulado principalmente en el costo de venta, las ventas, y el 

crecimiento de año a año proyectado en las variables de los rubros más representativos de la compañía. 

Para ello se realizan los estados financieros proyectados, para llegar al flujo de caja descontado y traer a 

al presente el valor real de la compañía que se proyecta a diez (10) años. 
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DISTRIBUCIÓN DE LA PROYECCIÓN 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. 
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ESTADO DE RESULTADO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL PROYECTADO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 
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ESTADO DE RESULTADO Y OTRO RESULTADO INTEGRAL PROYECTADO 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 
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 Una vez registrados los estados financieros principales con sus respectivas proyecciones, 

damos inicio al calculo del WACC (Costo promedio ponderado), con datos tomados de la página 

www.damodaran.com como fuente principal del sector de la compañía y el sector empresarial, el beta 

desampalacado y posterior se halla el beta apalancado en base a la estructura del sector, a su vez la 

información financiera extraída de www.bancoldex.com donde nos facilitan la tasa de interés aplicada 

para la inversión realizada. 

 

Como evidenciamos, al realizar la valoración obtenemos un costo promedio ponderado de 

11.15%, dicho dato sobre la valoración será pilar para acceder a determinar el flujo de caja descontado 

Fuente: Elaboración Propia. 

http://www.damodaran.com/
http://www.bancoldex.com/
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de la empresa evaluada, para así conocer el valor real presente de la compañía. A continuación de procede 

a ilustrar los resultados de la elaboración del flujo de caja descontado. 

 

VALORACIÓN DE LA EMPRESA CETSA S.A E S P BAJO EL MÉTODO FLUJO DE CAJA DESCONTADO  

 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia 
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CONCLUSIÓN  

Una vez completada la elaboración del flujo de caja descontado, observamos que la Compañía de 

Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – CETSA E.S.P. se representa con un valor presente neto de $298.057 

millones de pesos COP reinvirtiendo los valores positivos según su aplicación. 

También observamos que el flujo de caja libre manifiesta una tendencia alcista de la compañía 

basados en la proyección aplicada, siendo una empresa competitiva y rentable, atractiva a la vista de 

inversionista y steakholders mostrando rentabilidades y sostenimiento a futuro. 

La compañía tiene como plus los servicios de energías alternativas las cuales están siendo bien 

vistas y atractivas para los inversionistas, ya que a nivel nacional con la nueva gobernación se esperan 

beneficios y alivios tributarios que buscarán incentivar el crecimiento y mayor uso de este tipo de energías 

pensando en el medio ambiente y el la reducción de costos que se reflejarían a mediano/largo plazo, ya 

que la inversión inicial de este tipo de productos es elevada, sin embargo, siempre es rentable frente a 

energías como la eléctrica y la hidroeléctrica. 

Para concluir, la Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. E.S.P. – CETSA E.S.P. con la valoración e 

inversión aplicada se posiciona como una empresa atractiva y sostenible en el mercado de inversionistas. 
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ANEXOS 

Tabla de amortización y proyección aplicada para la Compañía de Electricidad de Tuluá S.A. 

E.S.P. – CETSA E.S.P. 

 

 

 

Fuente: Elaboración Propia. 


