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I. Marco Metodológico.
1. Consideraciones Generales.
Entre los informes relativos a la creación de valor, utilizados en la planificación estratégica, destaca entre ellos el Cuadro de Mando Integral, que en su perspectiva financiera aplica diferentes indicadores que miden el valor añadido, tales como el Valor Económico Agregado o EVA.

Por haber sido estas medidas de desempeño financiero diseñadas y aplicadas originalmente en países desarrollados, cuyas monedas son estables por no sufrir de la inflación, los autores y sus estudios efectuados, por lo general, omiten el tema de la inflación y su efecto en la medición de la creación de valor. Esta investigación aporta a los estudios anteriores, la medición de la creación de valor en un medio inflacionario, así como el análisis e interpretación de los informes respectivos.
2. Tipo de Investigación.

De acuerdo a la procedencia de la información, la investigación aquí propuesta es fundamentalmente bibliográfica, aun cuando también incluye información de procedencia empírica del investigador.

En cuanto el nivel de la investigación, se puede considerar por su orientación un proyecto factible, ya que presenta la solución técnica al problema de la medición de la creación de valor en un medio económico inflacionario, particularmente cuando se utiliza una moneda inflacionaria como el bolívar de Venezuela.
2.1. Diagnóstico. 

       2.1.1. Situación Existente.

La teoría sobre  herramientas medulares de gestión empresarial como el Cuadro de Mando Integral (BSC), en cuya perspectiva financiera se utilizan medidas de creación de valor como EVA, CVA, RICF y SVA, omiten la consideración de la inflación por utilizar monedas con poder adquisitivo estable e ignorar las monedas de países de alta inflación como el bolívar.

 En un medio de alta inflación como el venezolano, los análisis, cálculos e informes de creación de valor presentados en el BSC, expresados en bolívares de poder adquisitivo nominal,  pueden incidir significativamente en las decisiones económicas que se tomen a partir de esas herramientas, haciendo poco confiables su aplicación e induciendo a error, si no se efectúan las correcciones a  la distorsión de la inflación.
2.1.3. Alternativas de soluciones.
Las principales alternativas de solución al problema antes señalado en la métrica de la creación de valor, son dos: 

A. Ajustar por inflación todo lo medido en bolívares (Bs.), y
B. Expresar en otra moneda con poder adquisitivo estable, de países con inflación baja o moderada, considerando la paridad de equilibrio o paridad de poder adquisitivo.
2.1.4. Propuesta.
Esta investigación se propone corregir la distorsión  del metro utilizado en la medición de la creación de valor, mediante la corrección monetaria de las variables dependientes expresadas en bolívares, que entran en el cálculo del valor económico agregado y que podemos sintetizar en dos: 
(1) La Utilidad en Operaciones después de Impuesto (NOPAT) o el Flujo de Efectivo Libre (FCF), según sea el Indicador utilizado, y
(2) El Costo de Oportunidad del Capital.
Las variables independientes que determinan los efectos sobre las variables dependientes son principalmente:

(1) Inflación de la economía de la moneda escogida.

(2) Naturaleza e importe de la partida expuesta a la inflación.

(3) Antigüedad de la partida expuesta a la inflación.
2.1.5. Métodos y Modelos Fundamentales.

Para efectuar tal corrección en el NOPAT o el FCF, es menester aplicar el método de ajuste por inflación del nivel general de precios, preceptuado por las Normas Internacionales de Contabilidad (de la Comisión Internacional de Normas de Contabilidad) para que estas variables estén expresadas en Bs. de poder adquisitivo constante.

Respecto al Costo  de Oportunidad del Capital, es necesario eliminar la inflación contenida en la tasa nominal, mediante el modelo de la Teoría de Irving Fisher que trata sobre el efecto de la inflación sobre las tasas de interés, a fin de expresar ese costo de oportunidad financiero en términos reales o constantes.
3. Diseño de la Investigación.
3.1. Objetivo.

Analizar la medición de la creación de valor económico en las empresas, en una economía inflacionaria.
3.2. Proceso, Procedimientos y Técnicas.

Los siguientes son los pasos del proceso, procedimientos y técnicas aplicadas para llegar al objetivo.
1) Explicar como la inflación distorsiona la medición de los efectos económicos en las empresas, mediante demostraciones matemáticas y presentación de ejemplos de informes de creación de valor medidos en bolívares nominales.

2) Describir: (a) las soluciones técnicas a la distorsión inflacionaria relacionadas con la información financiera de las empresas y el costo de oportunidad de capital, y (b) los procedimientos y cálculos fundamentales, basados en métodos de aceptación general tanto en la ciencia de la contabilidad como en las finanzas, como los son el Método del Nivel General de Precios y la Teoría de Fisher.
3) Exponer las principales metodologías relativas a la medición de la creación de valor en las empresas. Incluyendo:(a) Valor Económico Agregado o “Economic Value Added” (EVA), de Joel M. Stern de Sterm Stewart & Co, (b) Valor Efectivo Añadido o “Cash Value Added” (CVA), de Boston Consulting Group, (c) Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja o “Cash Flow Return on Investment  ” (CFROI), de  Holt Value Asociates, y (d) Valor de los Accionistas Añadido o “Shareholder Value Added” (SVA), de Alfred Rappaport.
4) Analizar  e interpretar las medidas de desempeño económico en un medio inflacionario: (a) Utilización de las técnicas de análisis de estados financieros denominadas: diferencias absolutas, análisis vertical y horizontal (valores relativos de base cien), números índices y ratios, y (b) Interpretación de los informes expresados en moneda constante de Creación de Valor, incluidos en la Perspectiva Financiera del Cuadro de Mando Integral (BSC), retrospectivos y prospectivos.
4. Métodos y Técnicas de Recolección, Análisis y Presentación de Datos.
Los principales métodos y técnicas utilizados en la recolección, análisis y presentación de datos para la investigación son los siguientes:
· Diferencias absolutas, 
· Análisis de valores relativos de base cien,   

· Números índices,  
· Ratios, 

· Ecuaciones algebraicas,  
· Diagramas de bloques,  
· Series de tiempo,  
· Diagramas de segmentos,  
· Histogramas.
· Elaboración de bibliografías, citas, notas e índices.

5. Procedimientos Metodológicos.
Lo procedimientos metodológicos principales a utilizar en función de los objetivos específicos de la investigación son:
	Objetivo Específico
	Métodos y Procedimientos

	Corregir la distorsión de la inflación en la determinación de la Utilidad en Operaciones después de Impuestos (NOPAT) o en el Flujo de Efectivo Libre (FCF).


	Método del Nivel General de Precios (NGP).

	Eliminar la inflación contenida en la tasa nominal del Costo  de Oportunidad del Capital.


	Modelo de la Teoría de Irving Fisher

	 Determinar el costo de oportunidad del capital.


	Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM).

	Analizar integralmente el conjunto de estados financieros de las empresas seleccionadas.


	Modelo (Árbol) de DuPont.

	Cuantificar el importe de valor económico añadido en cada período, basado en la Utilidad en Operaciones después de impuestos.


	Método del Valor Económico Agregado (EVA).

	Medir el importe de valor creado a partir del flujo de efectivo.


	Método del Valor Efectivo Añadido (CVA).

	Medir la rentabilidad económica porcentual de las inversiones de una empresa,  en términos de flujo de efectivo.


	Método del  Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja (CFROI).

	Estimar el importe de valor económico agregado por una estrategia de inversión, mediante el descuento del flujo de efectivo previsto, por el costo de capital.


	Método del Valor de los Accionistas Añadido (SVA).


6. Universo del Estudio.
El estudio abarca el universo de los informes relativos a la creación de valor económico, medidos en monedas altamente inflacionarias como el bolívar. De los cuales se seleccionarán los principales parámetros de medición antes señalados (EVA, CVA, CFROI y SVA), que serán aplicados a una muestra dirigida de estados financieros de empresas representativas venezolanas. Por consiguiente, las conclusiones y recomendaciones surgidas del estudio sólo se refieren a ese universo.
II. Cronograma de Actividades del Trabajo de Grado.
A continuación se presenta el cronograma de actividades en la forma de un gráfico de Gantt.
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