CAPÍTULO I 

El Problema
1.1. Planteamiento del Problema.

Venezuela continúa teniendo una de las más altas tasas de inflación del mundo.

De acuerdo al Banco Central de Venezuela (1), inflación es el crecimiento continuo y generalizado de los precios de los bienes y servicios existentes en una economía. Otras definiciones la explican como el movimiento persistente al alza del nivel general de precios o disminución del poder adquisitivo del dinero. 

El Índice de Precios al Consumidor (IPC), según la definición vigente del Banco Central de Venezuela (2), es un “indicador estadístico que  mide la evolución de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo familiar durante un período determinado”. En otras palabras el IPC mide la evolución de los precios de los bienes y servicios que se consumen los hogares, a través de los precios de una lista de productos representativa del consumo de la mayoría de las personas.

La inflación anualizada de Venezuela según el Banco Central de Venezuela (1), medida por el Índice de Precios al Consumidor para el Área Metropolitana de Caracas (IPC), se sitúo en 14,4% para el año finalizado el 31 de diciembre de 2005 y Santander Investment  pronostica una inflación del 20% para el año 2006 (3).

La siguiente distribución de frecuencia del IPC describe gráficamente la evolución de la inflación según el Banco Central de Venezuela (BCV), desde el año 1997 hasta el 2005.
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Gráfico 1. La Inflación según el BCV. Fuente http://www.bcv.org.ve/

A continuación en el Cuadro 1 se resume  y se compara la inflación de Venezuela anualizada al 30 de junio de 2005, con algunos países latinoamericanos, con Estados Unidos de América y la Unión Europea, clasificados de menor a mayor (4). 

Cuadro 1. La Inflación de Venezuela y otros países, clasificados de menor a mayor.

	                                                                %

	Estados Unidos de América                   2,1

	Unión Europea                                       2,8

	Chile                                                       2,8                  

	México                                                   3,8

	Colombia                                                5,1                                    

	Venezuela                                             14,4


Respecto a años anteriores la condición inflacionaria  de Venezuela es similar, según el estudio de Santander Investment antes referido, resumido a continuación:

Cuadro 2. Retrospectiva de la Inflación en Venezuela.

	Año                    2005           2004     2003     2002     2001

	Inflación anual   14,4%        19,2%   27,1%   31,2%  12,3% 


De seguida se definen algunos conceptos básicos relativos al dinero (5). 

El “precio es la tasa a la cual el dinero  es cambiado por algún bien o servicio. Para entender los precios, debemos comprender el dinero.

  El dinero cumple tres funciones. Es un depósito de valor, es una unidad de cuenta, y es un medio de cambio.

1. Como deposito de valor es una forma de transferir poder adquisitivo del tiempo presente al futuro, aunque es imperfecto si los precios están aumentando, ya que eso disminuye su valor real. 

2. Como unidad de cuenta, el dinero es la unidad en la cual se expresan los precios y las deudas. La mayoría de las deudas son pagadas por el deudor en un futuro por una cantidad determinada de dinero, no por una cantidad determinada de otro bien, esta es la unidad de medida con la que medimos las transacciones económicas. 

3. Como medio de cambio es claramente el usado en todo el mundo para comprar bienes y servicios.”

 La inflación tiene un efecto funesto sobre la 2° función del Dinero o Moneda, es decir como unidad de cuenta, ya que hace que pierda el atributo de servir de unidad de medida homogénea de las transacciones económicas, produciéndose el envilecimiento monetario, afectando especialmente todo lo que tiene que ver con la información financiera. Al respecto cabe citar a Ortega Pérez de León, A. (6) quien plantea que:
“Se ha definido la inflación y éste es un concepto aceptado en nivel mundial, como el aumento continuo, significativo, generalizado y desordenado en los precios de los bienes y servicios de un país, como consecuencia de una pérdida sensible e ininterrumpida en el poder adquisitivo general de la unidad monetaria nacional.

¿Qué significado tiene que el conjunto de bienes y servicios producidos en una nación refleje un incremento continuo en cuanto al número de unidades monetarias en que se expresa? Denota simplemente, que la unidad monetaria en sí misma es la que ha perdido valor, poder adquisitivo, que se ha deteriorado y, si esto ocurre continuamente –como por definición es lo característicos en aquellos países que sufren el efecto del fenómeno inflacionario- significa que la unidad monetaria, también definitivamente, ha dejado de ser estable, ya no solamente en cuanto a su capacidad de adquisición de determinados bienes y servicios que la empresa maneje, sino respecto de todos los que el país produce e importa.” 

“.... al perder la moneda su antigua cualidad de unidad cuantitativa uniforme, se produce una distorsión generalizada en los objetivos, e incluso en las características y cualidades mismas que posee la información financiera,..”

Los principales indicadores de gestión utilizados para medir el valor económico agregado, bajo los conceptos de la gestión basada en valor, ignoran el impacto de la inflación en los guarismos denominados en   monedas inflacionarias, como es el caso del bolívar de Venezuela, contribuyendo a la  toma de decisiones económicas sesgadas en las empresas.

Entre las herramientas fundamentales contemporáneas de planificación estratégica,  se destaca el Cuadro de Mando Integral o “The Balanced Scorecard” (BSC), de Robert S. Kaplan y David P. Norton (7). El BSC proporciona un marco para considerar la estrategia utilizada en la creación de valor desde cuatro perspectivas diferentes:

1. Financiera. La estrategia del crecimiento, la rentabilidad y el riesgo vista desde la perspectiva del accionista o proveedor del capital.

2. Cliente. La estrategia para crear valor y diferenciación desde la perspectiva del cliente.

3. Proceso interno. Las prioridades estratégicas de distintos procesos que crean satisfacción en los clientes y accionistas.

4. Aprendizaje y crecimiento. Las prioridades para crear un clima de apoyo al cambio, la innovación y el crecimiento de la organización.

Es en la primera perspectiva del BSC, la Financiera, donde se aplican medidas de desempeño económico, entre las cuales se destacan las siguientes:

a) Valor Económico Agregado o “Economic Value Added” (EVA), 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 “Return on Investment in Term of Cash Flow” (RICF), de  Holt Value Asociates.

d) Valor de los Accionistas Añadido o “Shareholder Value Added” (SVA), del profesor Alfred Rappaport.

Todos los indicadores de creación de valor  relacionan variables económicas medidas en  moneda. Si la moneda pierde poder adquisitivo durante la inflación, afectando su estabilidad cambiaria, pierde también una de sus principales virtudes: funcionar como unidad de medida uniforme, distorsionando en consecuencia todos los indicadores de creación de valor antes señalados.

Si los indicadores de creación de  valor distorsionados por la inflación se utilizan como fundamento para la toman de decisiones económicas bajo incertidumbre, probablemente las decisiones serán erradas,  produciéndose nefastas consecuencias en las empresas y en la sociedad como un todo.

Ocurre que la mayoría de los profesionales venezolanos en las áreas financieras y de contaduría, se educan y entrenan con libros y referencias técnicas extranjeras, en cuyos países de origen la inflación es marginal y no hay devaluaciones  significativas en sus monedas, por consiguiente el tema con frecuencia se omite por completo y muchas veces estos profesionales y docentes aplican los conceptos excluyendo la consideración de la inflación y la devaluación monetaria. El riesgo es aun mayor cuando estas herramientas gerenciales de análisis financiero, la aplican profesionales no afines a las finanzas y la contaduría.

La investigación buscó plantear soluciones a la distorsión que causa la inflación en la medición de la creación de valor económico en las empresas, como Cerámica Carabobo S.A.C.A .
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1.2. Objetivos

General:

Analizar la medición de la creación de valor económico en las empresas, en una economía inflacionaria. Caso: Cerámica Carabobo S.A.C.A.

Específicos:
1. Explicar como la inflación distorsiona la medición de los efectos económicos en la empresa Cerámica Carabobo S.A.C.A., apoyándose en los pronunciamientos profesionales y autores expertos, nacionales e internacionales.

2. Describir las soluciones a la distorsión inflacionaria relacionadas con la información financiera de la empresa Cerámica Carabobo S.A.C.A., en base al método del Nivel General de Precios y la Teoría de Fisher. 

3. Analizar, comparar  e interpretar las medidas de desempeño económico Rendimiento sobre el Capital Empleado (ROCE), Valor Económico Agregado (EVA), Valor en Efectivo Añadido (CVA), y Rendimiento de la Inversión en Términos de Efectivo  (CFRI), en un medio inflacionario aplicadas a los estados financieros de Cerámica Carabobo S.A.C.A., con el apoyo del método del Nivel General de Precios y la Teoría de Fisher, así como las técnicas de análisis de estados financieros y entrevistas a gerentes de la empresa.   

1.3. Justificación.

Dado que la inflación envilece al bolívar, haciendo que pierda estabilidad como unidad de medida, distorsionado los cálculos y las comparaciones que se pudieran hacer con el, es necesario eliminar la distorsión inflacionaria de todos los rubros que se utilizan para medir la creación de valor en las empresas, homogenizando la unidad de medida.

Logrando de los informes financieros y el valor económico agregado se expresen en términos reales, su análisis e interpretación también se hará en términos reales, es decir corrigiendo la distorsión inflacionaria. De lo contrario, es decir omitir la consideración de la inflación,  pudiera influenciar negativamente en la toma de decisiones económicas basadas en esos indicadores de desempeño.

Las empresas venezolanas deben ser competitivas en toda su cadena de valor, incluyendo los procesos generadores de los informes financieros, para el logro de sus objetivos a largo plazo.

La aplicación de herramientas como EVA, que pretenden medir sin distorsión la creación de valor (dentro de los conceptos de la gestión basada en valor y la  aversión al riesgo), así como instrumentos tales como el Cuadro de Mando Integral (coadyuvante de los procesos de planificación estratégica), son de importancia en las empresas competitivas para el logro de su Misión y Visión, como lo demuestra  su aceptación general en la gestión empresarial contemporánea.
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				Evolución de la Inflación según el Banco Central de Venezuela

				1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		IPC 31/12		116.46		151.29		181.59		205.98		231.28		303.47		385.66		459.65		525.65
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