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INTRODUCCIÓN 

 

La economía global, exige que las empresas que se desarrollan hoy en el 

mercado, estén a la vanguardia de este, se hace necesario que los diferentes 

participantes del mercado ofrezcan a sus inversionistas, tasas de rendimiento que 

superen otras alternativas de inversión, y de esta forma poder canalizar recursos 

que conduzcan al crecimiento de sus empresas. 

 

Es por esto que observamos la necesidad de la empresa MACROSISTEM LTDA,  

de llevar a cabo un proceso de gerencia de valor, en el cual en primera instancia 

se pudiera crear la concientizacion de la gerencia y de cada uno de las personas 

vinculadas con el ciclo del negocio, de la importancia que tienen sus aportes al 

realizar las labores asignadas dentro del ciclo productivo, para poder generar 

utilidades atractivas para los inversionistas, para luego en conjunto con toda la 

empresa identificar los inductores y destructores de valor dentro de 

MACROSISTEM LTDA. 
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RESEÑA  HISTORICA 

 

 

El entorno en el cual se llevo a cabo el desarrollo de este proyecto es el 

tecnológico, el cual para Colombia ha venido creciendo a través del paso del 

tiempo con importantes avances. Cabe anotar que Colombia no tiene un potencial 

tecnológico y que las aplicaciones que se están dando en este tema son producto 

de acoplaciones realizadas con productos que en muchas ocasiones son  

desarrollados en los países industrializados y pioneros en el tema.  

 

Si bien cabe resaltar que Colombia es un país actualmente en vía de desarrollo, 

esto no desmerita el esfuerzo y empreño que ha tenido este sector en cuanto a la 

adaptación y acople a las necesidades del mercado que ha encontrado a través de 

los años. Hoy en día, las empresas, los hogares y en general las personas están 

buscando la manera de sistematizar sus procesos, eliminar los trámites y los 

protocolos en cuanto al manejo de la información y de cómo acceder a esta.  

 

En la actualidad vemos como compañías como Microsoft, IBM, Amazon1, cisco, 

Google.com, en cada una de sus aplicaciones y campos de acción, han logrado 

llegar a millones de usuarios, clientes potenciales y a mercados de capitales en los 

cuales han logrado posesionar su nombre y trayectoria, en muchos casos siendo 

tenidas en cuenta para la toma de dediciones según su comportamiento financiero 

en el mercado. 

 

A su vez, en todo el mundo actualmente el desarrollo de técnicas de seguridad, 

métodos de comunicación encriptada de difícil acceso y sistemas integrados de 

                                                
1 Portal líder en ventas por Internet. (en línea).Bogota. (citado el Septiembre 20 de 2005). 
Disponible internet<http:www.amazon.com> 
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información en red (Internet) han logrado que el mercado tecnológico tenga un 

crecimiento constante a través de la ultima becada de los 90 y este comienzo de 

siglo 21. La tecnología sin duda alguna, es el motor de la información actualmente, 

y en un futuro no muy lejano, será el motor de vida de todas las personas en todos 

los rincones del mundo, será un servicio público más y tendremos acceso ilimitado 

a muchas aplicaciones que se dan en este tema. 

 

Es por esto, que vemos la importancia de apoyar este campo de acción, y el 

potencial de crecimiento que puede llegar a tener en un futuro en el cual todo se 

realice a través de un computador o un software que permita desarrollar las 

funciones que antes eran manuales y con un margen de error alto.  

 

Aunque nuestro enfoque no es el sistemático, queremos resaltar el porque nos 

llamo la atención desarrollar una aplicación financiera que le brindara apoyo a este 

sector y mas específicamente a la empresa MACROSISTEM LTDA ubicada en la 

región de Santander. 

 

Basados en lo anterior, surge en Bucaramanga una compañía cuyo origen se basa 

en la necesidad de prestar un servicio inicial basado en la seguridad por medio de 

desarrollo de productos tecnológicos vanguardistas y de fácil uso que permitan 

tener un mayor control de situaciones en las cuales la seguridad sea primordial. Es 

por esto, que MACROSISTEM LTDA, ingresa al mercado siendo pionera en el 

desarrollo y soporte en productos de seguridad como lo son, el SNSB (sistema 

nacional de seguridad Biométrica) el cual se crea con el fin de tener una red a lo 

largo y ancho de país que permita identificar de forma rápida y segura la 

procedencia y antecentes judiciales de cualquier individuo.  Con este producto se 

busco llegar a sistema de seguridad colombiano y darle la herramienta necesaria 

para hacer más fácil la identificación de posibles delincuentes en todo el país. 
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 Otro producto es el SID 2003 (sistema de identificación dactilar) el cual se basa 

en técnicas biométricas las cuales permiten una identificación precisa y sin errores 

de los usuarios de este tipo de técnica, con esto se busca eliminar las contraseñas 

que se utilizan actualmente y los posibles plagios y estafas productos del robo de 

identidades que se presentan. Este sistema lo encontramos hoy en día en varias 

entidades financieras a nivel nacional. Con este producto se busca dar apoyo a las 

compañías que deseen un sistema de seguridad y de información actualizada y 

veraz, tanto de sus clientes internos como clientes externos2.  

 

También se inicio con otro producto llamado ID Secure 2003 (Detección de 

imágenes y reconocimiento facial biométrico) el cual se basa en la identificación 

fácil de individuos por medio de bases de datos creadas anteriormente.. Este 

software se basa en imágenes y su función esta basada en la identificación de 

puntos clave en las facciones de la cara de los registrados en la base de datos. 

 

Es este pues, el portafolio de servicios que ofreció MACROSISTEM LTDA en un 

principio al mercado en el cual se quería postular.  

 

2. GERENCIA BASADA EN EL VALOR. 

 

Ahora bien, es momento pues de entrar en materia financiera luego de esta breve 

reseña y explicación de lo que esta empresa buscaba desarrollar 

tecnológicamente aquí en la región del oriente Colombiano.  

 

                                                
2 Entiéndase como cliente interno, aquellas personas que están relacionadas con las compañías 
con vínculos laborales directos u indirectos. 
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Como el objetivo general de este proyecto es proporcionar pautas para la 

implementación de la gerencia basada en el valor en la empresa MACROSISTEM 

S.A. al finalizar este proyecto, brindando herramientas financieras que ayuden a la 

toma de decisiones y desarrollar un proceso cíclico de mejoramiento, monitoreo y 

crecimiento en todos los aspectos, entonces se planteo un plan de trabajo con el 

cual se buscara cubrir los aspectos generales de lo que es llevar a cabo una 

implementación de este tema tan importante hoy en día para las empresas, y 

sobre todo, darle a la gerencia una idea de cómo podría llegar a lograrlo si se lleva 

un esquema de cambio y adaptación a nuevas estrategias según las necesidades 

que se vayan presentando al paso del tiempo. 

 

 Al hablar de gerencia basada en el Valor (GBV) se podría hacer una introducción 

al tema comenzando con la teoría de que  toda empresa o negocio en principio 

busca satisfacer  las necesidades de los clientes y brindarles un excedente mayor 

de satisfacción que logre crear un valor mayor con sus productos. Para esto se 

hablaba de creación de valor y la importancia que tenia agregar mejorías 

continuas  a los bienes y servicios finales mediante la calidad total.  

 

Se comienza por los procesos de producción con la metodología  JAT, (Just at 

Time) o justo a tiempo desarrollada en el Japón por la empresa Toyota3 hacia los 

años 50, haciendo que los procesos y de la cadena de producción actuaran a la 

velocidad de las necesidades de los clientes, proveyendo satisfacción en el 

momento indicado y a la hora precisa, esa fue otra aproximación que se dio a la 

gerencia basada en el valor, pero en si, todo se enfocaba a los clientes y los 

receptores finales de productos y servicios pero había un factor interno importante 

que no se había tenido en cuenta, los socios, propietarios y accionistas.  

 

                                                
3 LEON garcía, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. capitulo 1. El sistema de 
creación de valor, Pág. 3 
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Es por tal razón, que la gerencia basada en el valor  ha sido el resultado de 

muchos cambios a través del tiempo y la adaptación de nuevos pensamientos y 

hábitos que han logrado desarrollar una cultura de creación de valor y los más 

importante, enfocar a la alta gerencia en la búsqueda y desarrollo del principal 

objetivo para los accionistas o propietarios, como lo  es la maximización de las 

utilidades y la valorización del patrimonio. 

El valor económico se da por medio del retorno que genera el capital invertido y su 

capitalización en el mercado. Se ha adoptado la filosofía de capital total a través 

de productos generados por la empresa y esta se basa en dicha filosofía. Claro 

esta que es muy importante no caer en el error de enfrascarse en el producto, sino 

observar e identificar las necesidades y expectativas que se pueden cubrir de la 

fuerza demandante. 

 

La generación de valor no solo se encuentra en los activos tangibles con los que 

cuenta la empresa, sino en los adherentes alternos e implícitos en el producto, la 

mejoría de estos y su fácil acceso, y desarrollar una política de mejoramiento 

continuo en busca de la calidad optima de estos. 

 

La riqueza no solamente se genera por la acumulación de bienes materiales y 

monetarios, ya que estos son solo una expresión de la transformación  del 

conocimiento tácito y explicito del individuo para lograr cubrir una necesidad o 

simplemente innovar, por tal razón, encontramos que empresas como 

MACROSISTEM, tienen un potencial alto en la generación de valor, y en la 

medida en que se aprovechen las ventajas que se tienen, se construirá un 

bienestar financiero, administrativo y operativo, buscando un engranaje entre 

estos. 

 

Lo anterior encierra el que y el como lograr lo que se desee mediante el 

conocimiento que se tenga dentro de las organizaciones, darle buen uso a las 
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competencias con las que cuenta el personal y tener siempre como fin la 

innovación y el conocimiento continuo.  

 

La información y el conocimiento que tengamos hacen un enlace permanente 

entre la cadena de procesos y niveles jerárquicos de la organización,  formando 

parte de excelentes estrategias organizacionales, fundadas en la expansión del 

conocimiento, permitiendo el logro de metas y objetivos claros  plasmados a corto 

y largo plazo. Es indispensable transformar la información que tenemos en 

conocimiento convertible en progresos. 

 

 

Oscar León García define la Gerencia basada en el valor en su libro Valoración de 

empresas, gerencia del valor y EVA4 como:”Serie de procesos que conducen al 

alineamiento de todos los funcionarios con el direccionamiento de la empresa de 

forma que cuando tomen decisiones ellas propendan por el permanente aumento 

de su valor”.  Aquí se expresa de una forma directa y fácil de entender, que la 

gerencia basada en el valor es el conjunto de acciones que se desarrollan en 

equipo y con  pleno conocimiento por parte de todos los factores que interviene en 

el proceso, ya sean, clientes, trabajadores, gerentes; con canales de 

comunicación directa y con una conciencia y sentido de pertenencia que permitan 

generar valor en cada uno de los pasos que se desarrollen para llegar a un 

producto final, a una cultura de calidad, a un mejoramiento continuo y a darle la 

retribución necesaria a los propietarios y accionistas, con lo cual se logra 

mantener y mejorar las relaciones entre todos los actores que participan en esta 

cadena cíclica. 

 

                                                
4 Ibid. LEON garcía, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. capitulo 1. El 
sistema de creación de valor. Pág  6 
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Ahora bien, el autor del texto mencionado anteriormente, nos da cuatro factores o 

causas del porque se ha tomado la atención de la alta gerencia y las empresas en 

tomar la gerencia basada en el valor como un factor de medición de desempeño y 

crecimiento. Estos factores son el flujo mundial de capitales, las privatizaciones, la 

apertura económica y la necesidad de mejores medidas para evaluar el 

desempeño5. 

 

Según la lectura, resumimos los anteriores puntos diciendo que en la actualidad el 

mercado de capitales y el libre transito de los flujos de caja logran despertar la 

atracción de las empresas por nuevos  inversionistas y que estos a su vez, 

encuentren maximizar sus recursos en mercados en los cuales se desarrollen 

mejoras por medio de la competencia que mantienen las empresas en busca de 

mejor calidad, mayores utilidades y menor costo en sus procesos.  Los 

inversionistas inyectan liquidez en los mercados pero a su vez, demandan mayor 

rentabilidad para suplir sus necesidades  y esto por ende, hace que las empresas 

estén en constante evaluación y en busca de creación de valor en sus procesos 

de producción, con metodologías adecuadas y en pro del menor costo, en ciertos 

casos llevando a cabo reestructuraciones o mejorando en cuanto a su estructura 

de capital, en busca del menor costo de capital (WACC) u optimo, que les permita 

maximizar las utilidades del ejercicio. 

 

Al hablar de privatizaciones nos referimos directamente al sector publico, en el 

cual, la gerencia debe velar porque al momento en que se de la adquision de una 

de las empresas de esta índole esta sea negociada al mayor valor posible, 

producto de las mejoras y el buen desempeño que esta genere en el campo en el 

que se esta desenvolviendo. Para este ejercicio se debe valorar la empresa para 

tener un punto de referencia en el momento de determinar el valor apropiado. 

                                                
5 Ibid. LEON garcía, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. capitulo 1. El 
sistema de creación de valor, Pag 6 
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Otro factor es la apertura económica con lo cual las empresas se exponen a la 

libre competencia pero ya no solo a nivel local ni nacional, sino mundial, con lo 

cual las protecciones con las que cuentan desaparecen y esto provoca, que 

muchas de estas entren en crisis y otras busquen fortalecerse por medio de 

asociaciones, agremiaciones o fusiones, con el fin de mejorar sus procesos, 

reducir costos y tener un nivel de competencia paralelo a la competencia mundial, 

sin dejar de lado lo que esto produce al interior de las compañías, como despidos 

masivos o reestructuraciones que hacen que la mano de obra directa se vea 

afectada por tal motivo. 

 

Por ultimo queremos tocar el tema de las mejores medidas para evaluar el 

desempeño y con esto dar  inicio  a la introducción y explicación de nuestro 

proceso desarrollado en el campo real con la empresa MACROSISTEM LTDA, 

con lo que veremos una forma de dar pautas para la alta gerencia mediante la 

valoración de empresas aplicada a esta. En este ítem, encontramos que es 

importante definir los parámetros financieros  como indicadores de rentabilidad, de 

endeudamiento y la lectura adecuada de los estados financieros, pero a  la vez el 

autor hace referencia a que en muchas ocasiones la información financiera 

existente, no arroja cifras reales con lo cual, no se puede determinar el valor real 

de la empresa y mucho menos si esta se encuentra o no generando valor, Es por 

esto, que se hace importante, tener puntos claves al momento de querer 

determinar en que condiciones se encuentra la compañía. 

 

El valor económico se da por medio del retorno que genera el capital invertido y su 

capitalización en el mercado. Se ha adoptado la filosofía de capital total a través 

de productos generados por la empresa y esta se basa en dicha filosofía. Claro 

esta que es muy importante no caer en el error de enfrascarse en el producto y si 



 24 

identificar las necesidades y expectativas que cubren nuestros clientes con el 

producto. 

 

La generación de valor no solo se encuentra en los activos tangibles con los que 

cuenta la empresa, sino en los adherentes alternos e implícitos en el producto, la 

mejoría de estos y su fácil acceso, y desarrollar una política de mejoramiento 

continuo en busca de la calidad optima de estos, de esta manera concluimos que 

la riqueza no solamente se genera por la acumulación de bienes materiales y 

monetarios, ya que estos son solo una expresión de la transformación  del 

conocimiento tácito y explicito del individuo para lograr cubrir una necesidad o 

simplemente innovar. 

 

Lo anterior encierra el que y el como lograr lo que se desee mediante el 

conocimiento que se tenga dentro de las organizaciones, darle buen uso a las 

competencias con las que cuenta el personal y tener siempre como fin la 

innovación y el conocimiento continuo.  

 

La información y el conocimiento que tengamos hacen un enlace permanente 

entre la cadena de proceso y niveles jerárquicos de la organización,  forman parte 

de la excelente estrategia organizacional fundada en la expansión del 

conocimiento y permiten lograr metas y objetivos claros y plasmados a corto y 

largo plazo. Es indispensable transformar la información que tenemos en 

conocimiento convertible en progresos. 
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Para llevar a cabo la implementación de la gerencia basada en el valor, tomamos 

como referencia el ciclo propuesto por Oscar León García6, y llevar a cabo 

algunos ajustes y orden para realizar el proceso. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Figura 1. Esquema de  Implementación de la Gerencia 

basada en el valor en la empresa MACROSISTEM LTDA. 

 

                                                
6 Ibid. LEON garcía, Oscar. Valoración de empresas, gerencia del valor y EVA. capitulo 1. El 
sistema de creación de valor. Pág. 10 
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Según nuestro plan de trabajo, y siguiendo el esquema anterior quisimos 

desarrollar paso a paso cada una de las etapas que se deben tener en cuenta 

para lograr una estructura organizacional basada en la GVB, y dejar expuesta a 

MACROSISTEM LTDA la posibilidad de desarrollar este tipo de estrategia con el 

fin de mejorar en su labor desempeñada actualmente. 

 

2.1 Inducción del concepto de Gerencia Basada en el Valor a la Gerencia de 

MACROSISTEM Ltda.  

Comenzamos con la Inducción del concepto de Gerencia Basada en el Valor a la 

Gerencia de MACROSISTEM LTDA. y nos referimos en este punto con la 

actividad desarrollada en conjunto de la gerencia de MACROSISTEM LTDA.  En 

este aspecto se realizó una presentación en la cual se definió el concepto de 

gerencia basada en el valor, a su vez se  mostró los objetivos a los cuales se 

apunta al desarrollar dicha aplicación dentro de la empresa, se enfatizo en la 

importancia de adoptar una mentalidad estratégica ya que es fundamental para 

dar el primer paso en este proceso, cambiar los esquemas actuales y romper 

paradigmas que se tengan en cuanto al direccionamiento de los logros y metas a 

alcanzar por esta empresa, encontramos que este proceso es de vital importancia 

dentro de al empresa, pues al ser esta una empresa de reciente creación, tiene 

varias falencias administrativas, operativas y financieras, de las cuales se es 

conciente, pero que hasta el momento no se habían tratado para poder llegar al  

planteamiento de soluciones que vallan de la mano al crecimiento  de al demanda 

al que se esta enfrentando la empresa, fue clave que la gerencia observara la 

necesidad de al adecuación de su manejo para de esta forma poder llegar a un 

crecimiento sostenible. 

 

Continuando con el proceso encontramos la necesidad de plantear a la gerencia, 

la necesidad de definir para donde va, que quiere lograr en el corto y largo plazo 

que tenga una visión y una misión claramente definida y que se plantee la ruta a 
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seguir para lograr dichos planteamientos con el fin de crear una cultura de 

generación de valor activa y constante.  Se hablo sobre el desarrollo de un modelo 

con el cual se pueda monitorear el desarrollo de las actividades y los resultados 

obtenidos con el fin de evaluar constantemente si MACROSISTEM LTDA se 

encuentra en el proceso de creación de valor o viceversa, destruye valor 

constantemente. 

 

 

2.2 Comunicación y capacitación al organigrama de la empresa MACROSISTEM 

Ltda.  

Siguiendo con este ítem, se explico la importancia de la comunicación a todos los 

niveles jerárquicos de la compañía de las decisiones que se tomen respecto a este 

tema, y la claridad que deben tener todos y cada uno de los eslabones que 

conforman la cadena productiva de MACROSISTEM LTDA con miras a desarrollar 

un ambienten  en el cual, los subordinados logren identificar sus necesidades y las  

expectativas que tienen los accionistas de la empresa.  

 

Cabe anotar que esto se logra siempre y cuando la gerencia este totalmente 

capacitada y en condiciones optimas para transmitir en forma clara y oportuna 

todos los conceptos, planes de desarrollo y las nuevas estrategias que plantee 

para llevar a cabo la implementación de la GVB, factor que encontramos 

favorable, pues siempre se dio una conciencia por parte de esta dentro de la 

empresa, de la necesidad de la adecuación de una cadena productiva mas 

eficiente y sobre todo ordenada. 
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2.3 Valoración de la empresa MACROSISTEM  Ltda.  

Para poder llevar a cabo la detección de la generación de valor dentro de 

MACROSISTEM, es necesario llevar a cabo la valoración de al empresa, y tener 

un punto de referencia para monitorear el impacto que tiene la ejecución de los 

diferentes contratos  que se podrían efectuar. Llegando así a un ítem de 

importancia absoluta, como lo es detectar y mantener en claro cuales son los 

inductores y destructores de valor de MACROSISTEM LTDA, ya que por medio 

del monitoreo de estas variables encontraremos las fortalezas y debilidades 

internas de la empresa y las amenazas y oportunidades que encuentre está en su 

desarrollo diario del objeto social. Más adelante definiremos que es inductor y 

destructor de valor. 

 

En toda empresa se hace necesaria la valoración de la misma, para poder 

cuantificar el rango dentro del cual se podría ubicar el valor de la empresa, así 

como poder evaluar la eficiencia en el ciclo productivo, y su consecución en la 

generación de utilidades, y de la misma forma detectar los puntos débiles y fuertes 

con que se cuenta. Para llevar a cabo la valoración de MACROSISTEM LTDA, 

recurrimos al EVA, y al Flujo de Caja Libre.  

 

 

2.3.1 Valoración de MACROSISTEM LTDA. vía EVA.  

Este método utilizado, fue acuñado en un primer momento por Alfred Marshall en 

el año  18907, para luego ser registrado por la firma Stern Steward & Co, la cual 

                                                
7 Gestiopolis. (en línea). Bogota.( citado el 3 de Octubre de 2005)Disponible en 
Internet<http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/ger/EVAhptdg.htm> 
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define el Eva como: “EVA is net operating profit minus an appropriate charge for 

the opportunity cost of all capital invested in an enterprise. As such, EVA is an 

estimate of true "economic" profit, or the amount by which earnings exceed or fall 

short of the required minimum rate of return that shareholders and lenders could 

get by investing in other securities of comparable risk”8. 

 

A continuación brindamos la traducción correspondiente de la definición anterior. 

“…EVA es la ganancia neta de operación menos un cargo apropiado por el costo 

de oportunidad de todo el capital invertido en la empresa. Por su parte, EVA es un 

estimado de la verdadera ganancia "económica" o la cantidad por la cual los 

ingresos exceden o  no a la tasa de retorno mínima requerida que los accionistas y 

prestamistas pueden obtener al invertir en otras empresas de riesgo comparable”.  

Mediante la metodología de valoración vía Eva, buscamos poder medir el 

desempeña de la gestión empresaria dentro de MACROSISTEM, observando si 

los activos están generando rendimientos o si por el contrario no alcanzar a suplir 

el costo de su tenencia y utilización, llegando a la destrucción de valor.  

Para el cálculo del EVA, se utilizo la formula planteada por sus creadores, según 
la siguiente ecuación:  

 

EVA = NOPAT – (CAPITAL X WACC) 

En donde:  

NOPAT: Utilidad Operacional Después de Impuestos 

CAPITAL: Total de recursos que tiene la empresa. 

                                                
8 Stern Steward & Co. (en linea). Estados Unidos.(citado el 20 de Julo de 2005). Disponible en 
Internet< http://www.sternstewart.com/evaabout/whatis.php> 

http://www.sternstewart.com/evaabout/whatis.php
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WACC: Costo de Capital 

Por medio de esta ecuación podemos ver si el remanente que se genera luego de 

llevar a cabo el ciclo productivo del negocio, descontándole los impuestos, es 

superior al costo en el que se incurre por la utilización de los recursos, para de 

esta manera poder observar si se esta generando valor o por el contrario se esta 

incurriendo en la destrucción del mismo. Para el caso evaluado, se observa la 

generación de EVAs atractivos para el inversionista, lo cual hace que esta 

empresa sea una buena alternativa no solo para los socios actuales sino para 

aquellos inversionistas que quieran llevar a cabo una inversión de este tipo. 

Para el primer año evaluado, MACROSISTEM LTDA, llega a generar valor por  

$4862.615.178 millones de pesos,  si se obtienen los proyectos que actualmente 

la gerencia se encuentra gestionando, este valor hace ver que la empresa aunque 

hasta ahora se esta consolidando dentro del mercado a logrado incursionar en el 

mismo, llegando a aprovechar la ventaja competitiva, respecto a los software que 

desarrolla, ya que estos son novedosos  y les permiten acaparar mercados que 

tiene la necesidad de suplir este tipo de servicios. 

 

2.3.1.1 NOPAT: Net Operation After Taxes.  

La NOPAT es la utilidad operacional después  de impuestos, este indicador 

muestra el remanente de capital que la empresa genera como negocio dedicada a 

determinada actividad independientemente de su estructura financiera  en si la 

NOPAT  es al cantidad de capital disponible para realizar inversiones, cumplir con 

el servicio de deuda o repartir dividendos, de esta forma en la medida en que la 

empresa aproveche este capital se incrementaran los beneficios para  sus 

accionistas, así cuando se elijan inversiones que renten por enzima del WACC se 
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obtendrá una utilidad marginal. En si la NOPAT lo que refleja es al utilidad 

producida por los activos netos de operación9. 

 

2.3.1.2 Capital.  

Para cuantificar este rubro, se hace necesaria la claridad y veracidad de los 

estados financieros, para de esta manera llegar a un cálculo del EVA, que refleja 

la verdadera situación de la empresa. 

Para esto se deben tener en cuenta los activos que se utilizan para el proceso 

productivo de al empresa, es decir los activos netos operativos,(ANTO), para un 

calculo adecuado de estos, es necesario excluir las inversiones temporales y las 

de largo plazo, así como aquellos activos que no ocasionen una causalidad directa 

en la generación de la utilidad operacional, también es importante deducir el valor 

de las cuentas por pagar, ya que este rubro no es producto de la realización del 

objeto social de la empresa. 

De esta manera una forma de cuantificar los ANTO,  es mediante la suma del 

KTNO, y los activos operacionales a valor de mercado, en el caso de 

MACROSISTEM, se hace menos  dispendioso el calculo de los activos a valor de 

mercado, pues la empresa solo tiene 6 computadores y el valor de estos fue de 

fácil conocimiento en el mercado. 

Estos son origen de la inyección económica de parte de los accionistas, o por los 

remanentes que se han generado con el paso del tiempo producto de el buen 

desempeño empresarial, este rubro refleja la cantidad de dinero o activos que se 

                                                
9 Ibid. LEON  García, Oscar. Valoración de Empresas Gerencia Basada en el Valor y EVA, Capitulo 
1. Sistema de creación de valor.Pág. 25 
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requieren para el desarrollo del objetivo empresarial y su importancia para el 

calculo del EVA radica en analizar si se esta aprovechando de la mejor forma este 

recurso o si por el contrario este esta siendo subutilizado y  constituye un costo 

muy elevado que no se esta recuperando durante la puesta en marcha de las 

diferentes estrategias. 

2.3.1.3 WACC (Weighted Average Cost Of Capital) Costo Promedio Ponderado de 

Capital.  

Para llevar a cabo la valoración de la empresa, ya sea por EVA o por  flujo de caja 

libre,  se hace necesaria la estimación del WACC(costo de capital), en los 

diferentes periodos, para la empresa MACROSISTEM, ya que esta tasa 

representa el valor que debe asumir la empresa al ejecutar las diferentes 

inversiones en activos fijos u operacionales que requiera para el desarrollo de su 

ciclo productivo, y por tanto es la tasa mas adecuada para  descontar los flujos 

futuros y poder cuantificar el valor de la empresa hoy. 

 

Del mismo modo se hace importante su cuantificación, ya que esta debe ser la 

tasa mínima de rendimiento que se debe exigir a los  activos, para que estos 

lleguen a generar valor para la empresa. 

 

Para la determinación de este costo es necesaria la utilización de diferentes 

variables, como lo son: el  beta, la Rf, la Rm, el kd y el Ke, las cuales 

describiremos a continuación. 

 

Para el calculo de la beta, es necesario recurrir a modelos como el  CAPM (Capital 

Asset Pricing Model), desarrollado por William Sharpe en 1964; el cual busca  fijar 

el precio de los activos que conducen a la generación de capital, y se basa en el 
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supuesto de que los excesos en los rendimientos de un activo, pueden expresarse 

en función de una cartera referente10, que en la mayoría de los casos, es la 

rentabilidad del mercado. 

 

El beta, es la variable que representa el riesgo no diversificadle al que esta 

expuesta la empresa en  relación a los movimientos de el entorno económico, 

cultural, social y natural en algunos casos, se puede interpretar como la 

variabilidad que presenta el rendimiento de la empresa, en relación a los 

movimientos del mercado, siendo técnicamente la pendiente de la recta de 

regresión entre los retornos históricos de la acción y los del mercado. 

 

Existen dos maneras de llegar al calculo del Beta, y la escogencia de este 

depende del estado en el cual se encuentre la compañía. Si esta cotiza en bolsa el 

cálculo se realiza con el valor conocido en el mercado en el cual cotice. Caso 

contrario ocurre cuando la firma no tranza en bolsa y se debe tomar datos 

similares del mercado de una empresa que posea acciones en la bolsa.  

 

Los aspectos relevantes a tener en cuenta son: 

 

 Escoger un sector igual al de la empresa 

 Que posean igualdad de tamaño 

 Un similar nivel de endeudamiento 

 

Para ajustar el B y poderlo aplicar a la empresa que desea conocer el valor de 

esta se realiza la siguiente operación:  

 

 

                                                
10 Wikipedia, Enciclopedia Libre. ( en línea).(citado el 28 de Septiembre de 2005). Disponible en 
Internet.<http://es.wikipedia.org/wiki/Capital_Asset_Pricing_Model> 
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Para poder tomar una empresa y realizar la anterior formula se debe contar con la 

deuda (Denr) y el patrimonio (Penr) de la firma que no cotiza en bolsa, a su vez se 

debe contar con la deuda (Der) y Patrimonio (Per) de la empresa que cotiza en 

bolsa, el beta desapalancado de esta empresa y la tasa impositiva que para 

nuestro ejercicio es del 38.5%. 

 

 Para llegar a su cuantificación, se procede a llevar a cabo una regresión lineal de 

dos variables, en el que se parte del supuesto en que las variables presentan 

homoscedasticidad. 

 

Bu=    COV (RI, Rm) 

       VAR (Rm) 

 

B = Bu + Bu( D/E* (1- Tx) 

 

Para llevar a cabo la cuantificación del costo de patrimonio para 

MACROSITEM.LTDA, recurrimos a datos existentes en el mercado de estados 

unidos11, mercado en el cual empresas desarrolladoras de aplicaciones 

informáticas, software y lo relacionado a desarrollo de sistemas presentan un beta 

desapalancado de 1.85,  que fue necesario apalancar con la estructura de capital 

que presenta la empresa, utilizando la siguiente ecuación: 

 

                                                
11Damodaran online.(en línea).Estados Unidos.(citado el 28 de Julio de 2005).Disponible  Internet  
< http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html>. Ver anexos 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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Bl = (1+(1+Tx)*(% deuda/ % Patrimonio))* Bu 

 

En donde: 

Tx: Tasa de impuestos 

 

% deuda: Participación de la deuda en la estructura de capital 

 

% Patrimonio: Participación del patrimonio en la estructura de capital. 

 

Bu: Beta desapalancado del mercado estadounidense. 

 

De este modo si el B > 1, entonces la empresa presenta variaciones en los 

rendimientos superiores a los del mercado, si B < 1, entonces la empresa será 

menos riesgosa que el mercado, y si B = 1, será indiferente ya que los dos 

presentan variaciones en sus rendimientos idénticos. 

 

Para el caso de MACROSISTEM,  reemplazando los valores para el primer año 

evaluado: 

Bl = (1+(1+0.00)*(0.37037 /0.100))* 1.85 

 

El beta apalancado arrojo un valor de 1.85, y valores superiores a dos en los años 

posteriores, lo cual nos deja ver el nivel de riesgo que se maneja en este tipo de 

negocio es alto, lo cual es ocasionado o  originado por el alto índice de 

estacionalidad que se da en la actividad económica de la empresa, podemos 

observar que del mismo modo en que en periodos pueden llegar a existir ingresos 

considerablemente altos, existen épocas de recesion del mercado, que originan 

cambios bruscos en la demanda del portafolio de productos que ofrece 

MACROSISTEM, ya que estos servicios, son de una u otra forma considerados 

“de lujo”. 
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El modelo CAPM, se hace un poco deficiente en el mercado Colombiano, ya que 

asume condiciones en las que existe equilibrio en el mercado, es decir que se 

presenta equidad en la oferta y la demanda, lo cual conduce al equilibrio en los 

precios de los activos, y por tan razón se puede llevar a cabo la comparación de 

estos, con los de otros mercados, como es nuestro caso, en el que por deficiencia 

en la información, no existen los betas para las empresas de nuestro país, y se 

hace necesaria la utilización de betas del mercado estadounidense, para llevar a 

cabo el calculo del costo de patrimonio. 

Ke = Rf + Bl (Rm – Rf) 

En donde:  

Rf: Tasa libre de riesgo del Mercado de Estados Unidos 

Rm: Rendimiento del S&P, 

Bl: Beta Apalancado. 

Al llevar a cabo este calculo, el resultado obtenido es el costo de patrimonio en 

dólares, por lo cual es necesario llevar a cabo según la ecuación de Fisher, la 

conversión a pesos colombianos mediante la siguiente ecuación: 

Ke COL=  (1+ Ke US + Prima de Riesgo País + Prima de Tamaño)*  ( 1+  *)     –1 

 

En donde: 

  * = ( 1 +  Col)         -1 

          ( 1 +  E.U) 
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Prima de Riesgo País: Indicador EMBI.12 

Se entiende a su vez por prima de riesgo la diferencia obtenida entre la 

rentabilidad ofrecida por el mercado (Rm) y la rentabilidad libre de riesgo (Rf). 

Prima De Tamaño: Porcentaje Aplicado a las empresas del sector en Colombia. 

Esta ecuación nos dice que la tasa de rendimiento de los activos, corresponde a la 

tasa libre de riesgo, más una prima por la exposición al riesgo que se presenta en 

el mercado, este nivel de riesgo es la beta, el cual describimos anteriormente. 

La tasa libre de riesgo, corresponde al rendimiento que ofrecen los títulos del 

gobierno, los cuales por ser de largo plazo corresponden a  la tasa de los 

TREASURY_ BONDS,  a 1, 2,3,4,5 años13. De igual modo, el rendimiento del 

mercado se toma del mercado estadounidense, tomando como referencia el 

Standard & Poor's. 

Gracias a al información suministrada por el mercado norteamericano, que se 

encuentra disponible en Internet, encontramos la prima de riesgo (Rm – Rf)14, para 

el mercado norteamericano, y fue este valor el que utilizamos para llevar a cabo la 

valoración del WACC. 

Llevados a cabo estos cálculos MACROSISTEM, presenta un Costo de Patrimonio 

(Ke) para el primer año evaluado de 22.972%, porcentaje que se sigue 

                                                
12 Grupo Aval.htpp://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/jsp/gaviframes.jsp Grupo Aval. (en línea). 

Bogota.(citado el 30 de Agosto de 2005).Disponible 
internet<htpp://www.grupoaval.com.co/oc4j/portales/jsp/gaviframes.jsp> 
13Yahoo Finace.( en linea). Estados Unidos.(citado el 20 de Septiembre de 2005). Disponible 
Internet< http://finance.yahoo.com/q/bc?s=%5eTYX&t=1d&c=> 
14 Damodaran online. (en línea).Estados Unidos.(citado el 28 de Julio de 2005).Disponible  Internet  
< http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html>. Ver anexos 
 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html
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presentando en un rango de 21% a 22%, para los siguientes años proyectados, 

así para el primer año evaluado:  

Ke COL     =   (1+ 20.107% + 2.45% + 5%)* (1 + 2.39%)       –1 

                  Ke Col      =    22.972% 

Por ultimo se llega a la cuantificación de WACC, mediante la  ponderación de los 

costos específicos de los  diferentes tipos de financiamiento por el porcentaje en el 

que participan en la financiación total, de la siguiente manera: 

WACC= D%*Kd (1-Tx) + P%*Ke 

En donde: 

D%: Porcentaje de deuda con terceros dentro de la estructura de capital de la 

empresa. 

Kd: Costo de los recursos con terceros. 

Tx: Tasa de impuestos. 

P%: Porcentaje de patrimonio, dentro de la estructura de capital de la empresa. 

Ke: Costo de los recursos propios, o de  los socios. 

Dadas las  proyecciones correspondientes, y cálculos la empresa presentara un  

Coste Capital(WACC), para el primer año evaluado de 22.97%, porcentaje que en 

los periodos evaluados no presenta mayor variación dado el supuesto de una 

deuda constante, este valor es bueno si observamos que el rendimiento del activo 

presenta niveles superiores, lo cual hace que se presente generación de valor 

para MACROSISTEM, luego de realizar su ciclo productivo,  además deja ver una 
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buen aprovechamiento de los recursos invertidos en cada una de las líneas de 

servicios que se ofrecen. 

 

Es importante resaltar que el modelo CAPM, lleva a cabo los siguientes 

supuestos15 que han conducido a que sus resultados sean fuertemente criticados 

por diferentes autores de las finanzas en los últimos años. 

1. Los inversionistas son individuos que tienen aversión al riesgo y buscan 

maximizar la utilidad esperada de su riqueza al final del periodo. 

 

2. Los inversionistas son tomadores de precios y poseen expectativas 

homogéneas acerca de los rendimientos de los activos, los cuales tienen 

una distribución normal conjunta.  

 

3. Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas pueden pedir en 

préstamo o prestar montos ilimitados a la tasa libre de riesgo.  

 

4. Las cantidades de todos los activos son negociables y perfectamente 

divisibles.  

 

                                                
15 Universidad Autónoma Metropolitana. ( en línea). Azcapotzalco, México.(citado el 4 de Octubre 

de 2005).Disponible en internet<http://www.azc.uam.mx/publicaciones/etp/num9/a6.htm> 
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5. Los mercados de activos están libres de fricciones; la información no tiene 

costo alguno y está al alcance de todos los inversionistas.  

 

6. No existen imperfecciones en el mercado (como impuestos, leyes, 

etcétera).  

 

2.3.2 Valoración Vía  Descuento de Flujos De Caja.  

Gracias a la colaboración de la gerencia de MACROSISTEM LTDA, nos fue 

suministrada la información de proyectos de cada una de las áreas en la que se 

desarrolla el portafolio de servicios de la empresa, lo cual nos permitió llevar  

acabo la valoración de la empresa por descuento de Flujos de caja Futuros. 

Este método de valoración consiste en llevar a cabo la proyección de los flujos 

positivos y negativos  que la empresa puede llegar a tener en el futuro, para luego 

descontarlos a una tasa de interés, y de esta manera estimar el valor actual de 

valoración; que a nuestro criterio y el de varios actores debía ser el WACC, ya que 

como lo dijimos anteriormente es este el costo en el que se incurre por la 

utilización de los recursos. 

 

Este método de valoración se basa en las expectativas sobre los excesos de 

liquidez que a futuro se estima va a tener la empresa,  luego de realizar las 

inversiones pertinentes para su funcionamiento, y descontar el costo en el que se 

incurre por el uso de los mismos. 
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De esta manera el valor de la empresa hoy seria: 

                                            F.C.L=  FCL/ (1+ WACC) 

 

En donde: 

FCL:      Flujo de caja libre del periodo 

WACC: Costo de Patrimonio 

 

Llevamos a cabo al valoración mediante este método, ya que consideramos que la  

valoración vía EVA, era un poco inconsistente al momento de evaluar 

MACROSISTEM,  ya que al ser está, una empresa de tipo tecnológico, concentra 

la mayor parte de su valor en el capital intelectual, y no en los activos tangibles  

que posee, y el EVA, es un método de valoración de activos tangibles, mientras 

que por el descuento de flujos de efectivo, se logro evaluar de una manera más 

real el desempeña que va a tener la empresa, pues los proyectos que se 

incluyeron tiene una posibilidad de ocurrencia bastante alta. 

 

Realizados los cálculos correspondientes, MACROSISTEM, puede tener un valor 

para sus accionistas hoy de $8.073.539.788 millones de pesos, cifra que es 

bastante interesante, considerando que esta es una empresa de resiente creación, 

pero que gracias a su carácter innovador puede llegar a generar remanentes de 

capital bastante atractivos para sus socios. 

 

Actualmente, MACROSISTEM Ltda. desarrolla este proyecto de valoración con 

miras a atraer nuevos inversionistas, ya que se requiere mayores aportes de estos 

para la ejecución y puesta en marcha de varios proyectos que se han venido 

desarrollando y madurando en la empresa. Se espera contar con un buen 

resultado de este ejercicio para que la gerencia de MACROSISTEM cuente con 

argumentos sólidos al momento de ofrecerse a nuevos inversionistas potenciales. 
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Otro escenario posible a evaluar mediante la valoración de la empresa, es la 

liquidación en forma total o parcial de la empresa con miras a evaluar en que 

condición estaría mejor la firma. Actualmente la empresa se encuentra en buenas 

condiciones por lo cual este escenario no seria recomendable. 

 

El tercer y último escenario es el fraccionamiento de la empresa en el cual se lleva 

a cabo una división por áreas de la empresa haciendo una evaluación individual 

de esta y obteniendo los resultados respectivos para cada una de ellas con el fin 

de determinar la conveniencia en cada caso. En este escenario observamos que 

la empresa obtendría excelentes resultados en cada las áreas en las cual se 

desenvuelve(salud, seguridad y educación), ya que los proyectos que esta 

desarrolla arroja flujos de caja positivos y con alta rentabilidad, lo cual indica el 

buen desempeño que están realizando su personal y que los servicios que prestan 

actualmente se encuentran supliendo las necesidades de los respectivos clientes 

a los cuales se les están brindando, además es necesario tener en cuanta que 

hace falta llegar a suplir la demanda de mercados existentes, que no se tienen en 

cuenta en al valoración, para no caer en una posible sobrestimación de la 

empresa, pero sin embargo encontramos pertinente nombrar que su ejecución 

podría llegar a incrementar en un porcentaje considerable el valor de los flujos de 

caja futuros. 

 

2.4 Identificación de los inductores y destructores de valor para MACROSISTEM 

LTDA.  

Otro de los objetivos que buscamos con la valoración de la empresa es detectar 

los indoctores y destructores de valor, para que mediante un tratamiento 
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adecuado, se conduzca al mejoramiento del objetivo de al gerencia basada en el 

valor, como su nombre lo indica, es la generación de valor para la empresa. 

 

Observando y analizando los diferentes rubros tenidos en cuenta para llevar a 

cabo la valoración, se detecto que el mayor inductor de valor es el desarrollo de 

softwares innovadores, que conducen a la empresa a suplir mercados que tienen 

este tipo de necesidades, y en los cuales no existe una competencia fuerte. 

 

Otro inductor de valor  con el que cuenta la empresa, es que en al región no existe 

otra empresa que represente  un nivel  alto de competencia, lo cual lleva a que las 

posibilidades en la ejecución de contratos sea considerablemente alta. 

 

Un punto fuerte que se detecta es el alto nivel cognoscitivo que tienen los 

ingenieros que operan en la empresa,  convirtiéndose este en el activo más 

importante que tiene MACROSISTEM LTDA,  y el cual cabe resaltar, ya que en la 

economía global que se viene desarrollando desde hace varios años, se le da un 

peso bastante significativo al desarrollo de empresas que se desenvuelven en este 

tipo de negocio, hasta el punto en el que se ha llegado a catalogar a las empresas 

tecnológicas, como indicador importante  a la hora de mirar el desarrollo de los 

países. 

 

Al observar los destructores de valor, en primera instancia mencionaremos, una 

falencia grande que se tiene, y por la cual se han llegado a perder licitaciones, que 

pudieron llegar a constituir rendimientos considerables, está es, la falta de una 

política de capital de trabajo, por medio de la cual MACROSISTEM, pueda contar 

con los recursos suficientes para cubrir los desajustes que se ocasionan en este 

tipo de negocio, dado el alto nivel de sensibilidad ante los cambios del mercado. 
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Otro aspecto importante que observamos, y que constituye el mismo problema de 

liquidez mencionado anteriormente, es la inexistencia de las reservas legales y 

estatutarias, lo cual conduce a que no se cuente con un rubro disponible para 

cubrir las anomalías que se presentan. 

 

Aunque MACROSISTEM, posee una ventaje al ofrecer productos innovadores, la 

esta desaprovechando, pues hasta el momento no ha existido un plan de 

mercadeo, y posición de marca, por esto destacamos este ítem, como un 

destructor de valor al cual hay que darle un tratamiento en el área de mercadeo, y 

aprovechar los conocimientos que tiene el ingeniero de mercados que opera en la 

empresa. 

 

Al analizar la información financiera existente de la empresa, observamos que se 

esta gastando un rubro considerable de capital, en el cubrimiento de gastos no 

operacionales, lo cual esta generando una disminución considerable en al 

generación de valor, por esto consideramos que este es otro destructor de valor. 

 

2.5 Diseño y planteamiento de estrategias  conjunto con la gerencia de 

MACROSISTEM LTDA.  

Siguiendo con el esquema planteado para MACROSISTEM Ltda se realiza un 

primer acercamiento con el diseño y planteamiento de estrategias en conjunto con 

la Gerencia  en busca de dar una orientación lógica basada en los requerimientos 

de los accionistas y con vísperas de atraer nuevos inversionistas con el fin de 

obtener más recursos que sean empleados en los diferentes proyectos que se 

desean llevar acabo. 
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Para realizar estas estrategias Copeland16 nos sugiere que conozcamos cuatro 

tipos  diferentes de valor que poseen las empresas. Estos tipos son valor actual, 

valor como es, valor potencial con mejorías internas y por ultimo valor potencial 

con mejorías externas. El primero se realiza con el fin de conocer la situación 

actual de la empresa. Este analiza factores como el desempeño en el mercado, el 

desempeño que tiene la firma, comparada con otras similares en el sector, 

observa la rentabilidad de las inversiones que se lleven a cabo para así poder 

evaluar los beneficios futuros.  

 

Para nuestro ejercicio encontramos que MACROSISTEM LTDA no tiene definido 

este valor y es por eso que este proyecto brinda las herramientas necesarias para 

que esta lo pueda definir, en otras palabras, que MACROSISTEM conozca en 

primera instancia con cuanto valor cuenta actualmente.  

 

En segunda instancia, se define valor de mercado como es  cuando se compara 

los resultados obtenidos en cada área estratégica hallando su valor bruto con las 

planeaciones hechas de antemano. Con este esquema se busca analizar el 

desarrollo obtenido y realizar los ajustes pertinentes con estrategias nuevas que 

permitan lograr el objetivo básico financiero de generar rentabilidad a los 

accionistas y lograr generar valor para la empresa.  

 

El valor potencial con mejorías internas hace referencia a  que la gerencia debe 

ser consciente de desarrollar una cultura de valor capaz de generar nuevas 

estrategias en busca del valor; la discriminación detallada de los inductores de 

valor con el fin de monitorear aspectos que permitan determinar las fortalezas y 

debilidades que se tienen en estos y como corregirlos para su máximo 

                                                
16 Gestiopolis. (en línea). Bogota. (citado el 3 de Octubre de 2005). Copeland, Pentagono de 
reestructuración Disponible 
Internet.<http://www.gestiopolis.com/recursos/documentos/fulldocs/ger/evahptdg2.htm> 
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aprovechamiento. En la búsqueda de este valor el autor resalta la necesidad de 

realizar una comparación con firmas alternas para así poder evaluar 

específicamente el comportamiento de variables como costos, ventas, niveles de 

inversión y crecimiento operacional.  Actualmente la empresa no cuenta con 

mucha competencia en el mercado y ha buscado ser la pionera en campos de 

acción y mercados inexplorados haciendo la medición de este valor por 

comparación de difícil realización. Este valor no se calcula durante la realización 

de este proyecto, ya que se busca una primera aproximación al valor de la 

empresa ya que esta no lo tiene actualmente definido. 

 

Por ultimo, el autor nombra el valor potencial con mejorías externas, el cual nos 

enseña que se debe plantear luego de llevar a cabo las valoraciones anteriores 

unos escenarios en los cuales se podría desenvolver la empresa. Se sugiere el 

escenario de venta a un socio estratégico en busca de obtener un valor 

económico. Esto permite evaluar el desempeño que se lograría al obtener los 

aportes de un socio estratégico potencialmente activo y el cambio de estrategias 

producto del aporte y los beneficios esperados por parte de este.  

Llevada a cabo la evaluación de la empresa, encontrando pertinente la 

incorporación de las siguientes estrategias o puntos estratégicos a incentivar y 

mejorar que ayuden al mejoramiento administrativo, operativo y financiero de 

MACROSISTEM LTDA. 

 

 PLAN DE CUENTAS POR PAGAR:  

Llevar a cabo la implementación de una política en cuanto a la cancelación  

de las cuentas por pagar, y de esta manera no incursionar en gastos 

financieros que disminuyan el valor de las utilidades. 
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 CAPITAL DE TRABAJO: 

Establecer una política de capital de trabajo del  0.5% sobre el total de las 

ventas efectuadas periodo a periodo, para de esta manera poder contar con 

la liquidez que se requiere para poder llevar participar en  las licitaciones 

existentes en el mercado. 

 

 RESERVAS LEGALES: 

Es de gran importancia definir en los estatutos corporativos las reservas 

legales para acumular capital que se pueda utilizar en las diferentes 

actividades que realiza la compañía y contar con un rubro que cubra las 

necesidades en momentos de baja liquidez y temporada de disminución o 

estancamiento de ventas. 

 

Mediante la convocatoria de todos los accionistas, proponer reformas 

estatutarias, por medio de las cuales se obtenga una reserva voluntaria que 

conduzca al mejoramiento de la liquidez con la que se cuenta actualmente. 

 

 PLAN DE MERCADEO: 

 Para poder alcanzar las metas financieras, es necesario trabajar en  equipo 

con el grupo de mercadeo, en la implementación de un plan de mercadeo 

que permita identificar plenamente y bajo criterios reales el foco o mercado 

objetivo al que se quiere llegar, las características y ventajas de los 

productos y servicios  desarrollados  por la empresa frente a la 

competencia, y factor indispensable, buscar el posicionamiento y 

relanzamiento de la marca para desarrollar del Good Will y el 

reconocimiento de los productos por parte de los clientes, para poder 

aprovechar la ventaja que se tiene al ofrecer productos innovadores en el 

mercado. 
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 CONTINGENCIA EN GASTOS: 

 Mediante un control y auditoria en los gastos producto de la operación 

normal del negocio, establecer pautas de registro, soporte y minimización 

de estos, llegando a mejorar la situación financiera de la empresa, además 

identificar claramente aquellos gastos que no generan ningún valor en el 

producto final así como definir si ocasionan destrucción de valor para la 

empresa. 

 

 FUENTES DE FINANCIACION:  

Es de vital importancia para la compañía establecer un plan de financiación 

con recursos de bajo costo y mayor flexibilidad en el plazo, para evitar 

incurrir en mecanismos que brinden liquidez inmediata y evitar que estos se 

traduzcan en un efecto negativo en los resultados del ejercicio. 

 

 NUEVOS INVERSIONISTAS: 

Llevar a cabo una reorganización de todos los procesos, así como la 

planeación y presupuesto  de los futuros ingresos y gastos, para lograr 

captar nuevos recursos de socios capitalistas que encuentren en 

MACROSISTEM Ltda. su mejor alternativa de inversión. 

 

 

2.6. Monitoreo de las variables implícitas en el modelo  aplicado.  

Por ultimo explicamos  a la gerencia la importancia de hacer un seguimiento 

continuo y exhaustivo a las variables e indicadores tenidas en cuenta dentro del 

modelo para aprender de las experiencias o errores que este pueda mostrar en 
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todos los procesos productivos de la empresa, tomar decisiones de cambio y 

mejoramiento continuo basado en las acciones anteriores y tomar los correctivos 

necesarios para lograr un mejor desempeño en la realización y puesta en marcha 

de una cultura de generación de valor y el desarrollo adecuado de las estrategias 

planteadas para lograr  los objetivos, metas, visión y misión que se planteen a 

partir de estos aspectos. 

 

2.7. Consolidación del modelo creado para MACROSISTEM LTDA.  

Mediante los conocimientos adquiridos en Excel llevamos a cabo al elaboración de 

un modelo para la valoración de MACROSISTEM,  el objetivo de este, es proveer 

a MACROSITEM LTDA,  de una herramienta financiera con al cual pueda 

monitorear la generación de valor dentro de la empresa, así como poder llegar a 

detectar las falencias que se puedan tener en al ejecución de los proyectos de las 

diferentes áreas. 

Mediante el modelo, se puede llegar a proyectar los flujos de caja dependiendo los 

proyectos a ejecutar o que se ejecuten, por un máximo de 5 años, al estar 

sensibilizado, permite que sus datos sean cambiados en el momento en que se 

desee. 

 

Para las proyecciones correspondientes se utilizaron indicadores económicos, 

como lo es la inflación de Colombia y Estados Unidos, calculados por Corfinsura17, 

                                                
17 Corporación Financiera Sudamericana. (en línea). Medellín. ( citado el 15 de Septiembre de 

2005).Disponible Internet   <http://www.corfinsura.com.co/espanol/home/home.asp> 
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y se busco llegar a proveer, resultados lo mas veraces posibles para la empresa y 

los interesados. 

 

 

 

 

 

CONCLUSIONES 

 

 En empresas del sector tecnológico, por las características del sector y la 

alta correlación que se presenta con el mercado, se presentan periodos 

estacionales en los cuales, los ingresos se ven altamente influenciados, lo 

cual lleva a crear planes de contingencia que reduzcan el impacto que 

ocasionan los diferentes cambios económicos, en el rendimiento de las 

empresas como MACROSITEM. 

 

 

 MACROSISTEM LTDA,  es una empresa con un periodo muy corto de 

creación, lo cual hace que la valoración de esta, se haga un poco 

dispendiosa y conduzca a la realización de varios supuestos, pues la 

información existente no es relevante al momento de llevar a cabo el 

ejercicio. 

 

 

 MACROSISTEM, es una empresa que tiene en potencial bastante bueno en 

el mercado, ya que ofrece productos novedosos, que la han llevado a la 
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consolidación de un mercado bueno en la región, y que poco a poco la 

conducirá a la generación de valor, para poco a poco ir construyendo una 

empresa mas fuerte, que pueda llegar a competir ene l ámbito nacional. 

 

 

 Al ser MACROSISTEM,  una empresa de reciente creación, observamos 

que existen muchas inconsistencias, administrativas, financieras y 

operativas, lo cual llevo a que la recolección de la información fuera un 

proceso tedioso y de difícil elaboración,  por lo cual concluimos que en la 

empresa hace falta un poco de estructuración de procesos, que fortalezcan 

la gerencia y por ende la empresa, para que en el momento en que se 

lleguen a enfrentar a una mayor demanda, cuenten con una empresa sólida 

que les permita competir fuertemente en el mercado y poco a poco poder 

llegar a suplir la demanda de mercados más exigentes, pues es bueno 

crecer en el mercado pero para poder llegar  a hacerlo es necesario contar 

con orden y solidez. 

 

 

 Los métodos de valoración existentes, no arrojan resultados muy veraces, 

para empresas del sector tecnológico, ya que este tipo de empresas se 

desarrolla en estructuras que no requieren de un alto nivel de activos 

tangibles, sino intangibles como lo es el capital intelectual que métodos 

como el EVA no cuantifica, por tal razón se hizo necesaria la valoración 

mediante el Flujo de Caja Libre, para de esta manera poder llevar a cabo 

cálculos mas veraces.  
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ANEXOS 

MACROSISTEM LTDA 

INFORMACIÓN FINANCIERA HISTORICA 

BALANCES GENERALES. 

 2002 2003 2004 

ACTIVO       

ACTIVO CORRIENTE      

Disponible  $ 5.416.961 $ 1.991.225,00 $ 826.146,00 

Deudores $ 61.721.786 $ 233.839.182,00 $ 66.077.646,00 

Inventarios $ 0 $ 11.469.719,00 $ 28.611.913,00 

TOTAL ACTIVO CORRIENTE $ 67.138.747,00 $ 247.300.126,00 $ 95.515.705,00 

       

ACTIVO NO CORRIENTE      

Inversiones $ 12.148.045 $ 12.952.174,00 $ 13.718.405,00 

Propiedad, Planta y Equipo $ 18.300.999 $ 30.013.398,00 $ 29.576.276,00 

Intangibles $ 150.000.000 $ 150.000.000,00 $ 150.000.000,00 

Diferidos $ 40.648.375 $ 32.504.290,00 $ 23.025.711,00 

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE $ 221.097.419,00 $ 225.469.862,00 $ 216.320.392,00 

TOTAL ACTIVO $ 288.236.166,00 $ 472.769.988,00 $ 311.836.097,00 

PASIVO Y PATRIMONIO      

       

PASIVO CORRIENTE      

Obligaciones Financieras $ 8.732.720 $ 26.033.874,00 $ 679.278,00 

Proveedores $ 0 $ 28.107.948,00 $ 5.423.160,00 

Cuentas por pagar $ 57.077.645 $ 28.613.961,00 $ 77.950.904,00 

Impuestos, Gravamenes y Tasas $ 305.487 $ 0,00 $ 0,00 

Diferidos $ 988.646 $ 3.679.324,00 $ 3.809.067,00 

Otros Pasivos $ 0 $ 3.000.000,00 $ 12.000.000,00 

TOTAL PASIVO CORRIENTE $ 67.104.498,00 $ 89.435.107,00 $ 99.862.409,00 

PASIVO NO CORRIENTE      

Cuentas Por Pagar $ 50.527.546 $ 162.139.496,00 $ 0,00 

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE $ 50.527.546,00 $ 162.139.496,00 $ 0,00 

TOTAL PASIVO $ 117.632.044,00 $ 251.574.603,00 $ 99.862.409,00 

PATRIMONIO DE LOS SOCIOS      

Aportes Sociales $ 20.000.000 $ 20.000.000,00 $ 20.000.000,00 

Superavit de Cpital $ 150.000.000 $ 150.000.000,00 $ 150.000.000,00 

Resultados de Ejercicios Anteriores $ 0 -$ 727.223,00 $ 48.432.057,00 

Revalorizacion del Patrimonio $ 1.331.345 $ 2.763.328,00 $ 4.109.974,00 

Resultado de Ejercicio -$ 727.223 $ 49.159.280,00 -$ 10.568.343,00 

TOTAL PATRIMONIO DE LOS SOCIOS $ 170.604.122,00 $ 221.195.385,00 $ 211.973.688,00 
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TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO $ 288.236.166,00 $ 472.769.988,00 $ 311.836.097,00 

MACROSISTEM LTDA 

ESTADOS DE RESULTADOS 

 2002 2003 2004 

INGRESOS      

Ventas Netas $ 24.175.357,00 $ 346.276.341,00 $ 123.871.794,00 

Costo de Ventas $ 11.653.491,00 $ 176.280.920,00 $ 74.446.644,00 

  7998% 7998% 7998% 

       

UTILIDAD BRUTA $ 12.521.866,00 -$ 231.847.957,00 -$ 65.251.500,00 

       

Gastos de Operación:      

Administrativos $ 8.869.306,00 $ 54.460.305,00 $ 60.046.892,00 

De Ventas $ 447.869,00 $ 33.634.785,00 $ 15.714.173,00 

Total Gastos de Operación $ 9.317.175,00 $ 180.013.398,00 $ 179.576.276,00 

       

UTILIDAD OPERACIONAL $ 3.204.691,00 -$ 411.861.355,00 -$ 244.827.776,00 

       

Gastos Financieros $ 1.564.917,00 $ 938.970,00 $ 11.195.807,00 

       

UTILIDAD DEL EJERCICIO $ 1.639.774,00 -$ 412.800.325,00 -$ 256.023.583,00 

       

otros Ingresos no operacionales $ 119.127,00 $ 233.051,00 $ 24.016.367,00 

Otros Egresos no operacionales $ 952.117,00 $ 1.050.698,00 $ 858.564,00 

       

UTILIDAD ANTES DE CORRECION MONETARIA $ 806.784,00 -$ 413.617.972,00 -$ 232.865.780,00 

       

Correcion Monetaria $ 505.007,00 $ 1.399.566,00 $ 3.805.576,00 

       

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS $ 301.777,00 -$ 412.218.406,00 -$ 229.060.204,00 

       

Impuesto de Renta $ 1.029.000,00 $ 32.384.000,00 $ 0,00 

        

UTILIDAD NETA -$ 727.223,00 -$ 444.602.406,00 -$ 229.060.204,00 
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BALANCES GENERALES PROYECTADOS 

 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

ACTIVO             

ACTIVO CORRIENTE         

Disponible   $             61.584.063   $               794.781.217   $        1.651.295.315   $         2.626.781.555   $         3.721.199.681   $         4.941.376.501  

Deudores  $                             -   $                                  -   $                              -   $                              -   $                               -   $                              -  

Inventarios  $                             -   $                                  -   $                              -   $                              -   $                               -   $                              -  

TOTAL ACTIVO CORRIENTE  $             61.584.063   $               794.781.217   $        1.651.295.315   $         2.626.781.555   $         3.721.199.681   $         4.941.376.501  

          

ACTIVO NO CORRIENTE         

Inversiones         

Propiedad, Planta y Equipo $ 160.692.500,00 $ 160.692.500,00 $ 160.692.500,00 $ 160.692.500,00 $ 160.692.500,00 $ 160.692.500,00 

Intangibles         

Depreciaciones    $                 30.450.000   $             60.900.000   $              91.350.000   $            121.800.000   $            152.250.000  

Diferidos $ 15.692.500,00 $ 10.461.666,67 $ 5.230.833,33 $ 0,00 $ 0,00 $ 0,00 

TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE  $           176.385.000   $               140.704.167   $           105.023.333   $              69.342.500   $              38.892.500   $                8.442.500  

          

TOTAL ACTIVO  $           237.969.063   $               935.485.383   $        1.756.318.648   $         2.696.124.055   $         3.760.092.181   $         4.949.819.001  

              

PASIVO Y PATRIMONIO         

          

PASIVO CORRIENTE         

Obligaciones Financieras  $                           -     $                                -     $                            -     $                            -     $                             -     $                            -    

Proveedores  $                           -     $                                -     $                            -     $                            -     $                             -     $                            -    

Cuentas por pagar  $                           -     $                                -     $                            -     $                            -     $                             -     $                            -    

Impuestos, Gravamenes y Tasas  $                           -     $                                -     $                            -     $                            -     $                             -     $                            -    

Diferidos  $                           -     $                                -     $                            -     $                            -     $                             -     $                            -    

Otros Pasivos  $                           -     $                                -     $                            -     $                            -     $                             -     $                            -    

TOTAL PASIVO CORRIENTE  $                             -   $                                  -   $                              -   $                              -   $                               -   $                              -  
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PASIVO NO CORRIENTE         

Cuentas Por Pagar  $                             -   $                                  -   $                              -   $                              -   $                               -   $                              -  

TOTAL PASIVO NO CORRIENTE  $                             -   $                                  -   $                              -   $                              -   $                               -    

          

TOTAL PASIVO  $                             -   $                                  -   $                              -   $                              -   $                               -   $                              -  

PATRIMONIO DE LOS SOCIOS         

Aportes Sociales $ 2.000.000,00  $                   2.000.000   $               2.000.000   $                2.000.000   $                2.000.000   $                2.000.000  

Superavit de Cpital $ 235.969.063,23 $ 235.969.063,23 $ 235.969.063,23 $ 235.969.063,23 $ 235.969.063,23 $ 235.969.063,23 

Utilidades retenidas    $               697.516.320   $        1.518.349.585   $         2.458.154.992   $         3.522.123.117   $         4.711.849.938  

TOTAL PATRIMONIO   $           237.969.063   $               935.485.383   $        1.756.318.648   $         2.696.124.055   $         3.760.092.181   $         4.949.819.001  

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO  $           237.969.063   $               935.485.383   $        1.756.318.648   $         2.696.124.055   $         3.760.092.181   $         4.949.819.001  
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MACROSISTEM LTDA 

EVA( Valor económico Agregado) 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

 0 1 2 3 4 5 

UODI   $ 697.516.320 $ 820.833.265 $ 939.805.407 $ 1.063.968.126 $ 1.189.726.820 

       

       

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

NOPAT  $      61.584.063   $ 697.516.320   $   820.833.265   $       939.805.407   $    1.063.968.126  
 $    
1.189.726.820  

CAPITAL  $    237.969.063   $ 935.485.383   $ 1.756.318.648   $    2.696.124.055   $    3.760.092.181  
 $    
4.949.819.001  

WACC   22,972% 22,442% 22,087% 21,824% 21,845% 

FACTOR DE RETORNO            0,8132                0,6641                    0,5440                    0,4465                   0,3665    

RELEVANCIA  $                     -   $ 592.583.915   $   568.760.831   $       530.393.682   $       488.479.415  
 $       
446.984.943  

TOTAL RELEVANCIA  $  2.627.202.786            

EVA  $      61.584.063   $ 482.615.178   $   426.672.752   $       344.323.981   $       243.356.616  
 $       
108.462.033  

Valor Presente Neto  $  8.073.539.788            
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WACC 

COSTRO PROMEDIO DE CAPITAL 

COSTO DE CAPITAL 

 0 1 2 3 4 5 

ESTRUCTURA 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

DEUDA  $                     -   $                   -   $                      -   $                      -   $                     -   $                     -  

DEUDA (1-Tx)             

D%   0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 0,000% 

PATRIMINIO  $    237.969.063   $  935.485.383   $  1.756.318.648   $  2.696.124.055   $  3.760.092.181   $ 4.949.819.001  

P% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

CAPITAL  $    237.969.063   $  935.485.383   $  1.756.318.648   $  2.696.124.055   $  3.760.092.181   $ 4.949.819.001  

       

       

COSTO DE LA DEUDA 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Kd 22,420% 22,420% 22,420% 22,420% 22,420% 22,420% 

Costo Real   16,651% 16,651% 16,651% 16,651% 16,651% 

Kdt 13,79% 13,79% 13,79% 13,79% 13,79% 13,79% 

       

       

COSTO DE PATRIMONIO 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Bl   1,8500 1,85 1,85 1,85 1,85 

Tasa libre de riesgo Us   4,32% 4,22% 4,25% 4,28% 4,30% 

RM - RF   4,51% 4,51% 4,51% 4,51% 4,51% 

Prima de riesgo (embi)   2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 2,45% 

Prma de Tamaño   5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 



 61 

Inflación de paridad   2,39% 2,03% 1,71% 1,46% 1,46% 

Ke Us 0,000% 20,107% 20,007% 20,037% 20,067% 20,087% 

Ke Col 0,000% 22,972% 22,442% 22,087% 21,824% 21,845% 

       

       

COSTO DE CAPITAL (WACC) 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 

WACC   22,97% 22,44% 22,09% 21,82% 21,84% 

Factor de retorno   0,8132 0,6641 0,5440 0,4465 0,3665 
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PRIMA DE RIESGO 

Customixed Geometric risk premium estimator    

What is your riskfree rate? ST    

Enter your starting year 1998    

       

Value of stocks in starting year:  100958,7   

Value of T.bills in starting year:  1400,652   

Value of T.bonds in starting year:  2762,71   

Estimate of risk premium based on your inputs: 0,95%   

       

 

Annual Returns 

on Investments 

in     Compounded Value of $ 100 

Year Stocks T.Bills T.Bonds Stocks T.Bills T.Bonds 

1928 43,81% 3,08% 0,84%  $          144   $       103   $        101  

1929 -8,30% 3,16% 4,20%  $          132   $       106   $        105  

1930 -25,12% 4,55% 4,54%  $            99   $       111   $        110  

1931 -43,84% 2,31% -2,56%  $            55   $       114   $        107  

1932 -8,64% 1,07% 8,79%  $            51   $       115   $        116  

1933 49,98% 0,96% 1,86%  $            76   $       116   $        119  

1934 -1,19% 0,30% 7,96%  $            75   $       116   $        128  

1935 46,74% 0,23% 4,47%  $          110   $       117   $        134  

1936 31,94% 0,15% 5,02%  $          145   $       117   $        140  

1937 -35,34% 0,12% 1,38%  $            94   $       117   $        142  

1938 29,28% 0,11% 4,21%  $          122   $       117   $        148  

1939 -1,10% 0,03% 4,41%  $          120   $       117   $        155  
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1940 -10,67% 0,04% 5,40%  $          107   $       117   $        163  

1941 -12,77% 0,02% -2,02%  $            94   $       117   $        160  

1942 19,17% 0,33% 2,29%  $          112   $       118   $        164  

1943 25,06% 0,38% 2,49%  $          140   $       118   $        168  

1944 19,03% 0,38% 2,58%  $          166   $       119   $        172  

1945 35,82% 0,38% 3,80%  $          226   $       119   $        179  

1946 -8,43% 0,38% 3,13%  $          207   $       119   $        184  

1947 5,20% 0,38% 0,92%  $          217   $       120   $        186  

1948 5,70% 0,95% 1,95%  $          230   $       121   $        190  

1949 18,30% 1,16% 4,66%  $          272   $       122   $        198  

1950 30,81% 1,10% 0,43%  $          356   $       124   $        199  

1951 23,68% 1,34% -0,30%  $          440   $       125   $        199  

1952 18,15% 1,73% 2,27%  $          520   $       128   $        203  

1953 -1,21% 2,09% 4,14%  $          513   $       130   $        212  

1954 52,56% 1,60% 3,29%  $          783   $       132   $        219  

1955 32,60% 1,15% -1,34%  $       1.038   $       134   $        216  

1956 7,44% 2,54% -2,26%  $       1.116   $       137   $        211  

1957 -10,46% 3,21% 6,80%  $          999   $       142   $        225  

1958 43,72% 3,04% -2,10%  $       1.436   $       146   $        220  

1959 12,06% 2,77% -2,65%  $       1.609   $       150   $        215  

1960 0,34% 4,49% 11,64%  $       1.614   $       157   $        240  

1961 26,64% 2,25% 2,06%  $       2.044   $       160   $        244  

1962 -8,81% 2,60% 5,69%  $       1.864   $       164   $        258  

1963 22,61% 2,87% 1,68%  $       2.286   $       169   $        263  

1964 16,42% 3,52% 3,73%  $       2.661   $       175   $        273  

1965 12,40% 3,84% 0,72%  $       2.991   $       182   $        274  

1966 -9,97% 4,38% 2,91%  $       2.693   $       190   $        282  

1967 23,80% 4,96% -1,58%  $       3.334   $       199   $        278  

1968 10,81% 4,97% 3,27%  $       3.694   $       209   $        287  

1969 -8,24% 5,96% -5,01%  $       3.390   $       222   $        273  
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1970 3,56% 7,82% 16,75%  $       3.510   $       239   $        318  

1971 14,22% 4,87% 9,79%  $       4.010   $       251   $        350  

1972 18,76% 4,01% 2,82%  $       4.762   $       261   $        359  

1973 -14,31% 5,07% 3,66%  $       4.080   $       274   $        373  

1974 -25,90% 7,45% 1,99%  $       3.024   $       294   $        380  

1975 37,00% 7,15% 3,61%  $       4.142   $       315   $        394  

1976 23,83% 5,44% 15,98%  $       5.129   $       332   $        457  

1977 -6,98% 4,35% 1,29%  $       4.771   $       347   $        462  

1978 6,51% 6,07% -0,78%  $       5.082   $       368   $        459  

1979 18,52% 9,08% 0,67%  $       6.023   $       401   $        462  

1980 31,74% 12,04% -2,99%  $       7.934   $       450   $        448  

1981 -4,70% 15,49% 8,20%  $       7.561   $       519   $        485  

1982 20,42% 10,85% 32,81%  $       9.105   $       576   $        644  

1983 22,34% 7,94% 3,20%  $     11.139   $       621   $        665  

1984 6,15% 9,00% 13,73%  $     11.824   $       677   $        756  

1985 31,24% 8,06% 25,71%  $     15.517   $       732   $        950  

1986 18,49% 7,10% 24,28%  $     18.386   $       784   $     1.181  

1987 5,81% 5,53% -4,96%  $     19.455   $       827   $     1.122  

1988 16,54% 5,77% 8,22%  $     22.672   $       875   $     1.215  

1989 31,48% 8,07% 17,69%  $     29.809   $       945   $     1.430  

1990 -3,06% 7,63% 6,24%  $     28.895   $    1.018   $     1.519  

1991 30,23% 6,74% 15,00%  $     37.632   $    1.086   $     1.747  

1992 7,49% 4,07% 9,36%  $     40.452   $    1.130   $     1.910  

1993 9,97% 3,22% 14,21%  $     44.483   $    1.167   $     2.182  

1994 1,33% 3,06% -8,04%  $     45.073   $    1.202   $     2.006  

1995 37,20% 5,60% 23,48%  $     61.838   $    1.270   $     2.478  

1996 23,82% 5,14% 1,43%  $     76.566   $    1.335   $     2.513  

1997 31,86% 4,91% 9,94%  $   100.959   $    1.401   $     2.763  

1998 28,34% 5,16% 14,92%  $   129.568   $    1.473   $     3.175  

1999 20,89% 4,39% -8,25%  $   156.629   $    1.538   $     2.913  
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2000 -9,03% 5,37% 16,66%  $   142.483   $    1.620   $     3.398  

2001 -11,85% 5,73% 5,57%  $   125.599   $    1.713   $     3.587  

2002 -21,98% 1,80% 15,12%  $     97.997   $    1.744   $     4.130  

2003 28,41% 1,80% 0,38%  $   125.839   $    1.775   $     4.145  

2004 10,74% 2,18% 4,49%  $   139.354   $    1.814   $     4.331  

 

     Risk Premium 

Arithmetic Average    Stocks - T.Bills Stocks - T.Bonds 

1928-2004 11,81% 3,88% 5,27%  7,92% 6,53% 

1964-2004 11,81% 5,99% 7,47%  5,82% 4,34% 

1994-2004 12,70% 4,10% 6,88%  8,60% 5,82% 

     Risk Premium 

Geometric Average    Stocks - T.Bills Stocks - T.Bonds 

1928-2004 9,86% 3,84% 5,02%  6,02% 4,84% 

1964-2004 10,54% 5,96% 7,07%  4,59% 3,47% 

1994-2004 10,94% 4,09% 6,43%  6,85% 4,51% 
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BETAS SECTORIALES 

DAMODARAN 

Betas by Sector        

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html    

        

Data Used: Value Line database, of 7091 firms       

        

Date of Analysis: Data used is as of January 2005      

        

Industry Name 
Number of 

Firms 
Average Beta 

Market D/E 
Ratio 

Tax Rate 
Unlevered 

Beta 
Cash/Firm 

Value 

Unlevered 
Beta 

corrected 
for cash 

Computer 
Software/Svcs 389 1.90 3.40% 11.06% 1,85 13.34% 2.13 

Computers/Peripherals 143 2.06 8.06% 10.65% 1.92 10.16% 2.14 

Diversified Co. 117 0.75 26.67% 20.47% 0.62 6.54% 0.66 

Drug 305 1.30 7.92% 6.74% 1.21 7.64% 1.31 

E-Commerce 52 3.07 6.55% 8.19% 2.89 21.35% 3.68 

Market 7091 1.00 26.93% 16.93% 0.81 6.18% 0.87 

        

Last Updated in January 2005        

By Aswath Damodaran         
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