CAPÍTULO II

Marco Teórico
2.1. Consideraciones Generales. 

2.1.1. Antecedentes de la Investigación.

En esta sección se presenta los estudios y trabajos efectuados por destacados autores e instituciones profesionales, respecto a los vínculos entre la Visión empresarial, la medición de los resultados de la ejecución de las acciones estratégicas, los efectos de la inflación sobre la información financiera  y la métrica de la creación de valor.

Está probado en la práctica que es más importante la capacidad para ejecutar una estrategia que la estrategia per se.  Es por ello que en el desarrollo de los planes estratégicos empresariales, particularmente en las fases de  formulación, implementación, control y realimentación, se utilizan herramientas para gestionar la estrategia como el Cuadro de Mando Integral o “Balanced Scorecard” (BSC) en idioma inglés o “Tableau de Bord” en francés, desarrollado por Robert S. Kaplan, profesor de Harward Business School, y David P. Norton, Presidente de Renaissance Solutions, Inc.,  y publicado a mediados del año 1996 con el título de The Balanced Scorecard.

 2.1.1.1. Misión y Visión y su relación con el BSC.

La Misión  describe el porqué la empresa existe, su razón de ser. Busca identificar necesidades a atender, que son más permanentes. Mientras que la Visión es un gran objetivo hacia el cual dirigir sus esfuerzos y es de carácter temporal (Francés, A. Estrategia para la empresa en América Latina. Ediciones IESA, 2001).

El BSC procura convertir la Visión empresarial en acciones específicas medibles,  mediante el Mapa Estratégico. Con ello se logra alinear las acciones del plan estratégico con la Visión.

Para la medición de estas acciones se diseñan un conjunto coherente de indicadores interrelacionados, clasificados en cuatro perspectivas del negocio:

(1). Financieras, 

(2). Clientes, 

(3). Procesos Internos y 

(4). Formación y Crecimiento.

2.1.1.2. Perspectiva Financiera del BSC y los Indicadores de Creación de Valor.

En la primera de las cuatro perspectivas del BSC, la Financiera, se enfatiza como objetivo la rentabilidad, medida, por ejemplo, con el Rendimiento del Capital Empleado o ROCE por sus siglas en inglés y la creación de valor económico, para lo cual  Kaplan y Norton recomiendan indicadores como Valor Económico Agregado o EVA por sus siglas en inglés.

El concepto de Valor Económico Agregado o “Economic Value Added” fue desarrollado por Joel M. Stern de Sterm Stewart & Co., y publicado en el libro “The Quest for Value” en 1991, cuyo autor fue su socio G. Bennett Stewart.

Otras medidas de desempeño financieras utilizadas son: 

Valor Efectivo Añadido o “Cash Value Added” (CVA), de Boston Consulting Group.

Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Efectivo o “Return on Investment in Term of Cash Flow” (RICF), de  Holt Value Asociates.

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

Los indicadores financieros antes referidos comparan variables medidas en dinero o moneda. Como ejemplo se muestran a continuación las fórmulas de los casos específicos de ROCE, EVA, ROE, EVA Pat , CVA y RIFC, que claramente relaciona variables medidas en moneda o dinero:

 1. Rendimiento del Capital Empleado y Valor Económico Agregado.

	ROCE =
	Utilidad neta+Costo Integral de Financiamiento X(1-%ISR) 
	

	
	              Patrimonio + Pasivo Financiero
	
	

	          =
	NOPAT / Activos netos operativo;
	
	
	

	EVA  =
	(ROCE – WACC%) X Activos netos operacionales;

	
	
	
	
	
	

	          
	
	
	
	
	

	         =
	NOPAT – Costo  de Oportunidad del Capital.
	


2. Rendimiento del Patrimonio de los Accionistas (ROE) y EVA Patrimonial.

ROE = Utilidad Neta / Patrimonio de los Accionistas.

         =   EVA Patrimonial.             

EVA Pat  = (ROE –  CC%) x  Patrimonio

              = (Rendimiento del Patrimonio – Costo de Capital Patrimonial) X  

                 Patrimonio.

3. Valor en Efectivo Agregado y Rendimiento en Términos de Flujo de Efectivo.

CVA = NOPAT + Depc  ─ Depe ─ IC x WACC

        = Utilidad en Operaciones + Depreciación Contable – Depreciación Económica – Inversión de Capital x Costo de Oportunidad del Capital.

Depe = AF x [(WACC/(1+WACC)n - 1]; AF = Activo Fijo

	        NOPAT = 

	Utilidad en Operaciones, menos Impuesto Sobre la Renta imputable.


RICF = (NOPAT + Depc  ─ Depe ) / IC;

         = Flujo de Efectivo Sostenible / Inversión de Capital.
2.1.1.3. Principales Estudios sobre la Inflación y la Información Financiera.

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 antes referidos omiten el tema de la inflación y su efecto en la medición de la creación de valor. Los autores e instituciones profesionales referidas aquí, han efectuado fundamentalmente estudios del impacto de la inflación sobre la información financiera presentada en los estados financieros básicos, así como el valor del dinero en el tiempo, pero no han focalizado  la medición específica de la creación de valor  como resultado de la ejecución de los planes estratégicos.

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 correspondientes utilizados en la planificación estratégica, incluyendo entre ellos el Valor Económico Agregado, indicador financiero del Cuadro de Mando Integral.  

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.

Para la consideración de la inflación en la preparación de información financiera base de la toma de decisiones gerenciales, se han realizado muchos estudios de diferentes autores y normas profesionales de  instituciones profesionales, tanto desde el punto de vista de las finanzas como de la contabilidad. A pesar de ello la consideración expresa de la inflación en medición de la creación de valor económico se omite con mucha frecuencia. 

Uno de los pocos estudios donde se ha mencionado la consideración de la inflación para la medición de la creación de valor es la obra “La Gestión Basada en el Valor” de los autores Martin, John D. y Petty, William J. (2001). En su página 151 cuando describe el Rendimiento de la empresa en términos de flujo de efectivo o RICF, indica: “Cuando la inflación es un factor significativo tanto el flujo de caja como el efectivo invertido se expresan en dólares deflactados o corrientes.” También hace el mismo libro referencia en el Apéndice intitulado Ajustes de los datos, páginas 170 y 171, a la inflación como sigue: “Ajustes en base a la inflación. Los ajustes de los activos brutos en base a la inflación se realizan por dos motivos. En primer lugar, como las cuentas de resultados se expresan en dólares corrientes, el capital invertido en la empresa o los activos también deberían reflejar unidades de poder adquisitivo equivalentes. En segundo lugar, los activos se reemplazan en dólares corrientes, por lo tanto para estimar la reposición de la inversión en activos fijo a lo largo del ciclo de inversión hay que realizar los ajustes correspondientes basándose en la inflación”. “Los flujos de caja también se ajustan en función de las pérdidas o ganancias generadas por inversiones en tesorería para reflejar las ganancias o pérdidas de poder adquisitivo de los inversores de compañías que poseen activos de tesorería.”

Estos autores aun cuando alertan sobre la consideración de la inflación en la métrica de la creación de valor económico, no hacen mención de cómo realizar el ajuste por inflación de las cifras contables ni como calcular el costo de capital en términos reales.

2.1.1.3.1. Antecedentes Principales de Soluciones a la Distorsión de la Inflación en la Información Financiera. 

Entre las instituciones y profesionales que plantearon soluciones a la corrección de los efectos distorsionadores de  la inflación en la preparación de estados financieros, se destacan los siguientes:

· Armando Ortega Pérez de León

· Charles J. Woelfel

· Comité de Normas Internacionales de Contabilidad

· Enrique Fowler Newton

· Federación Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Económicas

· Federación de Colegios de Contadores Públicos de Venezuela

· Héctor Ortiz Anaya

· Instituto Estadounidense de Contadores Públicos

· Instituto Mexicano de Contadores Públicos

· José Alberto Yanes G.

· Juan José Fermín del Valle

· Santiago Lazzati

2.1.1.3.2. Antecedentes Principales de Estudios del Efecto de la Inflación sobre el Valor del Dinero en el Tiempo y la Rentabilidad.
Respecto a los estudios sobre la inflación y la deflación y su efecto sobre la determinación del valor del dinero en el tiempo y la medición de la rentabilidad en términos reales en los proyectos de inversión, se destacan los siguientes autores: 

· Alejandro Indacochea
· Cheng F. Lee

· Gabriel Baca Urbina
· James C. Van Horne y John M. Wachowicz
· John D. Martin y J. William Petty

· Krishna Papelu, Victor Bernard y Paul Healy

· Pablo Fernández
· Richard Brealey y Stewart Myers

· Robert C. Higgins

· Tom Copeland, Tim Koller y Jack Murrin

2. 3. Contenidos del Marco Teórico y/o Empírico del Estudio y sus Fundamentos Bibliográficos.

2.3.1.  Sinopsis Conceptual. 

Al alterarse el metro debido a la inflación, puede erradamente pensarse que se modificó el objeto medido.

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, pudiendo inducir a error a quienes toman decisiones excluyendo la consideración de la inflación, llevados por el efecto de la “ilusión monetaria”.

Para eliminar la distorsión de la información financiera durante los períodos inflacionarios y deflacionarios, es menester homogenizar el poder adquisitivo de todos los guarismos denominados en la moneda inflacionaria, como el bolívar venezolano, mediante el procedimiento del ajuste por inflación, basado en los índices de precios.

Una vez expresados todas las cifras financieras en una unidad de moneda de poder adquisitivo constante, se puede efectuar coherentemente los cálculos, los análisis e interpretaciones  necesarios para medir la creación de valor.

La principal consideración cuando se efectúa la medición de creación de valor en moneda de poder adquisitivo constante, es que esta está expresada en términos reales, es decir exenta de la inflación, por consiguiente  los objetivos del plan estratégico deben estar también expresados en moneda constante, incluyendo el Valor Económico (EVA) Agregado, el Rendimiento del Capital Empleado y el Costo de Oportunidad del Capital, entre otros. 

2.3.2. Comentarios Acerca de Fundamentos Bibliográfícos.

Sobre el aspecto básico del problema del efecto de la inflación sobre la información financiera, la  bibliografía fundamental es de autores de temas relativos a los principios de contabilidad de aceptación general de países que han sufrido alta inflación o hiperinflación, incluyendo autores venezolanos. Respecto al otro aspecto básico del problema, la determinación del costo de oportunidad del capital en términos reales, la referencia bibliográfica es más amplia, ya que casi todos los autores de temas relativos a las finanzas, tratan el cálculo del costo de oportunidad real del capital.

En relación a las medidas de desempeño relativas a la creación de valor económico, la mayoría de los autores omiten la consideración de la inflación y si la tocan es tangencialmente, sin entrar en profundidad en la conjunción de los métodos de contabilidad con las teorías financieras.

 A continuación se presenta en forma sucinta las soluciones a la distorsión inflacionaria relacionada con la información financiera de las empresas y el costo de oportunidad del  de capital: (a) el Método del Nivel General de Precios para ajustar por inflación los estados financieros de las empresas, tomado de los principios de contabilidad de aceptación general, y (b) la Teoría de Fisher, fundamento de la ciencia de las finanzas para expresar en términos reales el costo de oportunidad del capital.

Proceso de ajuste por inflación por el Método del Nivel General de Precios.

1. El objeto del ajuste por inflación por el Método del Nivel General de Precios es expresar los estados financieros en una unidad de medida homogénea, una moneda de poder adquisitivo uniforme. Pretende convertir todas las partidas de los estados financieros (balance general, estado de resultados, estado de movimiento del patrimonio y estado de flujo de efectivo) a equivalentes de bolívares (en el caso venezolano) de poder adquisitivo de una misma época.

2. Basado en la ecuación del patrimonio según la cual el Patrimonio es igual al Activo menos el Pasivo y que el Patrimonio es igual al Capital Social más las Utilidades Retenidas o menos Déficit (A – P = Pat; Pat = CS + UR),  se clasifican los rubros constitutivos del Balance General en No Monetarios y  Monetarios, es decir según estén o no, más o menos, protegidos de la inflación y si están expresados en términos de la unidad de medida monetaria de poder adquisitivo a la fecha del balance general (DPC-10 parágrafos 36 y 37 y NIC 29 parágrafos 11, 12 y 14).

3. Los Activos y Pasivos Monetarios no se ajustan ya que ellos por su naturaleza (por ley o contrato) están expresados en moneda de poder adquisitivo de la fecha del balance y tienen un valor nominal fijo en moneda del país.

4. Los Activos y Pasivos No Monetarios se re-expresan, porque  están expresados en moneda de poder adquisitivo pretérito, no tienen un valor nominal fijo y pueden tener efecto la variación de precios específicos. Por lo general tienden a guardar su valor productivo aparte de las fluctuaciones en el nivel general de precios. La re-expresión se efectúa utilizando un índice general de precios, que en el caso venezolano es el Índice de Precios al Consumidor  o IPC (DPC-10 parágrafos 8, 15 y 28 y NIC-29 parágrafo 14).

5. La re-expresión o proceso de conversión en moneda homogénea, se efectúa multiplicando el coeficiente que surge de dividir el IPC de la fecha del balance de cierre entre el IPC de la fecha de origen o del poder adquisitivo en que esté expresa la partida no monetaria, por el importe expresado en moneda pretérita. Resumiendo, el Coeficiente de conversión sería:

 C = IPC-Cierre /IPC-Origen y la

 Moneda de Cierre Homogénea = Moneda de Origen x Coeficiente de Conversión.

6. Una vez expresada tanto el balance del fin de ejercicio como el balance del ejercicio anterior en moneda de poder adquisitivo homogéneo, se determina por la ecuación del patrimonio antes referida, cuales son la Utilidades Retenidas al comienzo y al final del período.

7. Los Resultados del período, sea Utilidad o Pérdida Neta, se determina por diferencia entre los saldos de las Utilidades Retenidas al comienzo y final del período, más o menos las otras partidas la afectan y no son parte de los resultados de las operaciones, como los dividendos a los accionistas.

8. Se procede a ajustar por inflación el Estado de Resultados, es decir las ventas, costos y gastos según la antigüedad de la moneda en la que estén expresados, incluyendo los consumos de Activos No Monetarios, tales como la depreciación y las materias primas e inventarios de mercancías, que están registrados en moneda de poder adquisitivo muy pretérita, para lo cual se le aplica el mismo coeficiente referido en 5.

De seguida el flujograma del proceso contable de ajuste por inflación por el Método del Nivel General de Precios (adaptado de la obra del profesor JJF del Valle: La Determinación de los Resultado de las Operaciones Financieras en Contextos Inflacionario. Buenos Aires, TESIS Librería Editorial- Buenos Aires- página 70). 

               Balance Inicial                                 Balance Final                     Resultados
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Activos   Monetarios           +  

Activos No  Monetarios     (ANM)             +       

     Pasivos       Mo netarios              -    

Pasivos No  Monetarios           -  

Capital Social                 -  

Utilidades    Retenidas           =    

Activos   Monetarios       +  

Activos No  Monetarios             +         

   Pasivos       Monetarios               -    

Pasivos No  Monetarios           -    

Capital Social                  -    

Utilidades  Retenidas  Iniciales         +  / -  

Ventas        +  

Gastos          -    

Consumo de       ANM     -          *    

   R.E.I         +  /  -    

Resultados del   Ejercicio            =  

Utilidades   Retenidas   Finales       =  

Importes  calculados  previamente  

Importes  que surgen  por   diferencia  

Rubros que no  requieren   ajustes   Rubros  que  requieren   ajustes  

 Gráfico N°2. Proceso contable de ajuste por inflación por el método del NGP.

Teoría de Fisher

Según la Teoría de Irving Fisher (referida en la obra Principles of Corporate Finance de Richard Brealy y Stewart Myers, editorial McGraw-Hill, 1985) un cambio en las expectativas de tasa de inflación, causará el mismo cambio en la tasa nominal de interés. La tasa real de interés es independiente de la medición monetaria, especialmente la tasa nominal de interés.  La ecuación es:

 rr = rn - π

La tasa real de interés rr es la tasa nominal rn menos la inflación π. Es decir, que si la inflación aumenta aumentará también la tasa nominal, si se asume que la tasa real es constante.

Si consideramos lo denominado “interés de la inflación” o ( rr x  π ) según lo indicado el profesor Alejandro Indacochea en su obra Finanzas en Inflación, editorial FIMART S.A. 1992, la ecuación se modifica así:

              rn – π

rr  =       ────  x 100  

             1 +  π

Por consiguiente, para calcular la tasa real de interés, tasa de  rendimiento real de una inversión o el costo de oportunidad del capital, debe corregirse la tasa nominal de interés con la tasa de inflación.

La revelación del Costo Real de Financiamiento en el Estado de Resultados ajustado por inflación, se hace en el rubro Costo Integral de Financiamiento, de acuerdo a Principios de Contabilidad de aceptación general.

La aplicación de la Teoría de Fisher es la razón fundamental por la cual cuando se prepara el Estado de Resultados ajustado por inflación, en la determinación del Costo Integral de Financiamiento se incluye los Resultados por Exposición a la Inflación, llamado también Ganancia o Pérdida Monetaria. Según el autor ya citado Juan José F. del Valle “El resultado por exposición a la inflación actúa como un regulador que permite medir en moneda constante los restantes elementos” componentes del resultado financiero, es decir Gastos por Intereses y Diferencia de Cambio. En resumen, el Costo Integral de Financiamiento es el gasto de financiamiento medido en términos reales, es decir eliminado la distorsión de la inflación.  

2. 4. Definición de Conceptos.

 2. 4. 1. Definición de Términos Básicos

A continuación se presentan una serie de términos relevante, según la acepción que le da el autor de este  trabajo.

Activos Netos Operacionales.  Son los activos empleados para generar los resultados de las operaciones medulares del negocio. Constituyen el capital empleado por la empresa, cuyo rédito es la utilidad en operaciones después de impuestos o NOPAT. En las industrias está conformado normalmente por el capital de trabajo neto no financiero y los activos fijos netos.

Beta de una acción (β). Parámetro que mide el riesgo incremental que aporta una acción a una cartera de valores diversificada. Mide le riesgo sistemático, no diversificado o riesgo del mercado. Es la sensibilidad de la rentabilidad de una acción a los movimientos del mercado

Creación de Valor. Es el incremento en el valor del patrimonio de una empresa. Se crea valor al acometer proyectos de inversión con rentabilidad esperada superior al costo de oportunidad del capital empleado.

Costo de Oportunidad. Es el valor de los recursos en la mejor alternativa que se deja de realizar. Por ejemplo, cada decisión de producir o consumir alguna cosa significa que se deja de producir y consumir alguna otra.

Costo de Oportunidad del Capital. Rentabilidad esperada de la inversión financiera a la que se renuncia por invertir en un proyecto económico de riesgo similar. También denominado Costo de Capital o Tasa Mínima de Rendimiento de una inversión.

Destrucción de Valor. Lo contrario a Creación de Valor. Se destruye valor cuando el rendimiento del capital empleado es menor que su costo de oportunidad.

Empresa. Organización destinada a la transformación de recursos (insumos) en productos (bienes y servicios), constituyendo las unidades básicas generadoras de la riqueza del país.

Flujo de Efectivo Libre (Free Cash Flow). Es el total de flujo de efectivo generado por las operaciones de la empresa, disponible para todos los proveedores de capital, tanto accionista como acreedores financieros.

Incertidumbre. Situación bajo la cual se desconocen las probabilidades de ocurrencia asociadas a los diferentes resultados de un determinado evento.

Ilusión Monetaria. Las personas tienen ilusión monetaria si su comportamiento se altera cuando hay un cambio proporcional en los precios, rentas monetarias y los activos y pasivos medidos en términos monetarios sin tomar en cuenta el nivel de precios.

Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM). Capital Asset Pricing Model. Modelo de valoración de activos que relaciona el riesgo con la rentabilidad esperada de acuerdo con al expresión: E(Ri) = RF+ β [E(RM) - RF] . También denominado Modelo de Equilibrio de Activos Financieros.

Moneda Constante o Real. Es el valor que se obtiene realizando a la moneda corriente el ajuste por el efecto de la inflación.

Método del Nivel General de Precios. Técnica de actualización basada en la aplicación de índices derivados del nivel general de precios a las cifras históricas nominales, expresándolas en unidades de poder adquisitivo constantes. También denominado Método del Poder Adquisitivo Constante.

NOPAT. Utilidad en Operaciones después de impuestos (Net Operating Profits After Taxes). Beneficio de la empresa sin apalancar. Beneficio antes de intereses después de impuestos. Es  la suma de los réditos atribuibles a todos los proveedores de capital de la empresa.

Posición Monetaria (PM). Diferencia entre activos y pasivos monetarios.

Posición Monetaria Activa (PMA). Exceso de los activos monetarios sobre los pasivos monetarios.

Posición Monetaria Pasiva (PMP). Exceso de los pasivos monetarios sobre los activos monetarios.

Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) o Paridad de Equilibrio. Corresponde a la hipótesis de que el tipo de cambio nominal entre dos monedas debe igualar la razón ponderada de los niveles de precios de los dos países. Es uno de los métodos que se utiliza para determinar el tipo de cambio real a partir del diferencial de los precios internos y externos.

Partidas Monetarias. Dinero o derechos y obligaciones expresados en dinero. Activos y Pasivos cuya magnitud, expresadas en unidades monetarias suele no modificarse como consecuencia de la inflación –o deflación- y, de ser así, no requieren actualización.

Partida No Monetaria. Activos, pasivos y partidas del patrimonio de los accionistas cuya magnitud, expresadas en unidades monetarias, se modifican en función del fenómeno  inflacionario  -o del deflacionario- y requieren necesariamente ser actualizados.    

Pasivo. Obligación o deuda de una persona física o jurídica frente a un tercero.

Patrimonio. Conjunto de bienes, derechos y obligaciones de una persona física o jurídica, país o entidad. Contablemente, es la diferencia entre el activo menos el pasivo.

Prima de Riesgo. Es la rentabilidad adicional que los inversores esperan de las acciones por encima de la rentabilidad de la renta fija sin riesgo. 

Real. En contraposición a nominal, se refiere a aquellos valores que no están expresados en términos monetarios, es decir, que no llevan incorporados el efecto de los precios. Equivale a cantidad física, volumen o poder adquisitivo.

Rentabilidad. Beneficios que ofrece la compra de un activo. Es la relación medida en porcentaje, entre los rendimientos netos y el capital invertido.

Riesgo. Posibilidad de que se produzcan diferentes resultados cuando se conoce la probabilidad de cada uno. En finanzas, se dice que una inversión tiene riesgo cuando el rendimiento de la misma puede variar. Las inversiones con un alto riesgo tienen que proporcionar una mayor rentabilidad para atraer a los inversionistas.

ROCE. Rendimiento del Capital Empleado (Return On Capital Employed). 

	          =
	Utilidad neta + Costo Integral de Financiamiento X (1 - %ISR)
	

	
	              Patrimonio + Pasivo Financiero
	
	

	          =

	NOPAT / Activos netos operativo;

	
	
	

	
	Utilidad en Operaciones, menos Impuesto Sobre la Renta  /  Activos netos operacionales


REI. Abreviación de Resultados por Exposición a la Inflación. Permite medir en moneda constante los restantes elementos del costo integral de financiamiento. Representa la ganancia o pérdida por exponer a la inflación la posición monetaria –activa o pasiva- durante un período.

Tasa de Interés Real. Es la tasa de interés nominal de la cual se ha descontado el efecto de la inflación. Puede definirse como ex-ante (descontando el efecto de la inflación esperada) o como ex post (descontando el efecto de la inflación efectiva).

Tasas de Interés Nominal. Es al tasa de interés básica que se nombra o declara en la operación, independientemente de si ésta se cobra adelantada, vencida, si lleva o no comisiones y/o impuestos, etc.

Tasa de Rendimiento Real. Es la tasa de rendimiento del capital en moneda constante, donde se ha eliminado el efecto de la inflación.

Valor Económico Agregado (EVA). Economic Value Added. Es una medida del ingreso marginal, que sustrae el costo de capital de las utilidades operacionales generadas por un negocio. Muestra cuanto valor a sido añadido al capital empleado en cada año.

	   EVA =
	(ROCE - WACC%) X Activos Netos Operacionales

	
	
	
	
	
	

	            =
	NOPAT - Costo de Oportunidad del Capital
	


WACC (weighted average cost of capital). Costo medio ponderado del capital. Es el costo promedio de la deuda y de las acciones, ponderado en función de sus pesos correspondientes. WACC = [EKe + DKd(1-T)] / (E +D).

2.4.2. Glosario.

De seguida se presenta un catálogo de palabras utilizadas en el trabajo de investigación con definición y explicación de cada una de ellas.

Aversión al riesgo. Percepción del riesgo por la cual un inversor adverso al riesgo valora más una cartera con menos riesgo que otra con más riesgo, a igualdad de rentabilidad esperada.

Capital. En teoría económica el capital se entiende como los bienes duraderos que se utilizan en la producción de otros bienes y servicios. Es decir, máquinas, equipos, estructuras, edificaciones e inventarios. En finanzas, el capital consiste en la cantidad de dinero que los accionistas aportan a las empresas.

Bolívares Corrientes. Bolívares cuyo poder de compra está asociado a su valor nominal

	


Bolívares Reales. Bolívares con un poder de compra asociado a los precios de un año base determinado.
Capital. En teoría económica el capital se entiende como los bienes duraderos que se utilizan en la producción de otros bienes y servicios. Es decir, máquinas, equipos, estructuras, edificaciones e inventarios. En finanzas, el capital consiste en la cantidad de dinero que los accionistas aportan a las empresas.
Deflación. Disminución sostenida del nivel general de precios. Es el fenómeno contrario a la inflación

Dinero. Activo financiero que se utiliza como medio de pago (tecnología transaccional). En presencia del dinero, las operaciones de compra-venta se pueden separar en dos momentos distintos, evitándose la doble coincidencia de deseos que caracteriza al trueque.

Economía. Es un concepto acerca del cual hay diversos enfoques y definiciones. Existen coincidencias en definirla como el estudio del modo en que los individuos y las sociedades eligen el uso que darán a los recursos escasos que la naturaleza proporciona para la obtención de un conjunto ordenado de objetivos.

Hiperinflación. Período caracterizado por una tasa de inflación extremadamente elevada. Se considera un período caracterizado por un incremento rápido y sustantivo del nivel general de precios.

Impuesto Sobre la Renta (ISLR). Gravamen directo que se determina mediante la aplicación de un porcentaje a los ingresos netos obtenidos por las personas naturales y jurídicas (empresas) definidas como contribuyentes.

Interés. Cargo que un deudor paga a un prestamista por el uso de los fondos que éste le proporciona. Generalmente se expresa como una tasa de porcentaje anual.

Inversión. Aplicación de recursos destinados a producir nuevo capital. Cuando la aplicación de los fondos es en instrumentos financieros, la inversión se denomina Inversión Financiera; mientras que se le llama Inversión Real cuando los recursos se destinan a la adquisición de bienes de capital (planta, equipos, vivienda e inventarios).

	Índice. Medida de una o grupo de variables cuya base es igual a 100. 



	Índice de Precios. Indicador estadístico que mide la variación de los precios en un período determinado. 

	Índice de Precios al Consumidor (IPC). Indicador estadístico que mide la evolución de los precios de una canasta de bienes y servicios representativa del consumo familiar durante un período determinado. Para el cálculo del IPC se adopta un año de referencia, llamado año base, cuyo nivel inicial es 100, y se selecciona una lista representativa de los bienes y servicios que consumen los hogares (la canasta). Se determina la importancia relativa que tiene cada rubro en el gasto de consumo familiar, proporción que en términos técnicos se denomina estructura de ponderaciones del IPC. 




Inflación. Fenómeno caracterizado por el aumento continuo y generalizado de los precios de bienes y servicios que se comercializan en la economía.

Moneda Constante o Real. Es el valor que se obtiene realizando a la moneda corriente el ajuste por el efecto de la inflación.

Mercado Financiero. Mercado formado por el conjunto de interacciones que realizan los proveedores y demandantes de fondos, donde se compran y venden activos financieros.

Precio. Cantidad de dinero que se paga por una mercancía o servicio.

Puntos Básicos (PB). Un cienavo por ciento, es decir, un 0,01%. Así, un 1% se compone de 100 puntos básicos.

Real. En contraposición a nominal, se refiere a aquellos valores que no están expresados en términos monetarios, es decir, que no llevan incorporados el efecto de los precios. Equivale a cantidad física, volumen o poder adquisitivo.

Rentabilidad. Beneficios que ofrece la compra de un activo. Es la relación medida en porcentaje, entre los rendimientos netos y el capital invertido.

Tasa de Interés Efectiva. Es aquella que refleja el tiempo en que se pagan los intereses, impuestos, comisiones y cualquier otro tipo de gastos que la operación implique.

Tasa de Inflación. Variación porcentual que se obtiene al comparar entre períodos los resultados del índice utilizado para medir la inflación. En Venezuela, al igual que en muchos países, suele utilizarse el Índice de Precios al Consumidor para medir la tasa de inflación.

Tasa de Interés. Es la tasa que, aplicada sobre un monto de capital, establece su rendimiento o su costo pro período, generalmente anual.

Tasa de Interés Negativa. Se dice que hay tasa de interés negativa cuando la tasa de inflación supera a la tasa de interés efectiva.

Tipo de Cambio. Precio de una moneda en términos de otra. Expresa la cantidad de monedas doméstica que hay que pagar para adquirir una moneda extranjera.

2. 5. Variables e indicadores o Sistema Hipotético.

Definición Operativa de Variables.

Según Claret Véliz (2005) que cita a Ramírez (1999), “la variable causal se conoce como variable independiente, porque su surgimiento no depende de otra variable. En tanto que la variable efecto se conceptualiza como variable dependiente, porque su aparición depende de la presencia de la variable independiente. La demostración de la existencia de una relación o vínculo entre las dos variables es el objetivo de la labor investigativa que se va a desarrollar.” 

Referido a la Métrica de la Creación de Valor Económico en un Medio Inflacionarios, la variable dependiente es la Métrica expresada en bolívares nominales y la variable independiente la Inflación, ya que esta última es la causal de la distorsión de la Métrica de Creación de Valor Económico. Es por esta razón que para corregir la distorsión causada por la inflación hay que ajustar: 

1) la unidad de medida monetaria en la que está denominada los rubros de la información financiera que configuran la Utilidad en Operaciones después de Impuestos y el Flujo de Efectivo Libre (según sea el indicador escogido), es decir los bolívares de poder adquisitivo nominales o bolívares corrientes, para expresarlos en términos de bolívares de poder adquisitivo constantes, homogenizando así la unidad de medida monetaria, logrando en consecuencia expresar la información financiera en términos reales; y

 2) el costo de oportunidad del capital expresado en una tasa nominal, para expresarlo en términos de tasas reales y así hacer coherente los cálculos matemáticos respectivos.

Las principales variables que se operan para la cuantificación de la creación de valor económico en términos reales (sin la distorsión de la inflación), se presentan a continuación.

	Definición Nominal
	Definición Real

(Dimensiones)
	Definición Operacional

(Indicadores)

	Rendimiento del Capital Empleado.
	Análisis del Rendimiento del Capital Empleado, en términos reales.
	Cálculo de la utilidad operacional después de impuestos, en términos reales.

Cálculo del Capital Empleado, expresado en moneda constante.

	Costo de Oportunidad del

Capital
	Análisis del Costo Medio Ponderado del Capital, en términos reales.
	Cálculo del Costo Promedio Ponderado del Capital, en moneda constante.

Eliminación de la inflación en la tasa nominal del Costo de Oportunidad, aplicando el Índice de Precios a Consumidor.



	Valor Económico Agregado
	Determinación del Valor Económico Agregado, en

Términos Reales.
	Estado de Valor Económico Agregado, en moneda constante.

Utilidad en Operaciones después de Impuestos.


	Rendimiento en Términos de Flujo de Caja
	Análisis del Rendimiento en Términos de Flujo de Caja, en Moneda Constante. 
	Cálculo de los Flujos de Caja Sostenibles, en moneda constante.

Cálculo de la Inversión Bruta en Moneda Constante.

	Valor Añadido a los Accionistas
	Determinación del Valor Añadido a los Accionistas, en Moneda Constante.
	Valor de la Empresa o de los Activos.

Valor del Patrimonio.

Valor Presente del Flujo de Efectivo de las Operaciones.

Valor Residual.

Costo de Capital.

Generadores de Valor: tasa de crecimiento de las ventas, margen de utilidad operacional, tasa de impuestos, inversión en capital de trabajo y capital fijo.

Duración del Crecimiento del Valor.

	Valor Efectivo Añadido
	Análisis del Valor Efectivo Añadido, en Términos Reales.
	Cálculo del Flujo de Efectivo Operacional, en moneda Constante.

Imputación del Costo de Capital, en términos Reales.
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