CAPÍTULO III

 Marco Metodológico

3.1. 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.

3.2. Tipo de investigación.

De acuerdo a la procedencia de la información, la investigación realizada 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 presentó 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. Según el eLibro Guía Práctica para Tesistas, sección 4.1.2.4., el “Proyecto Factible es la propuesta de una solución a un problema de tipo práctico, generalmente par satisfacer necesidades organizacionales,…, económicas,…, entre otras. Normalmente se refiere a Métodos, Modelos….”. Coincide esta definición con la contenida en el Manual de Trabajo de Grado de Especialización, Maestría y Tesis doctoral (2003) de la Universidad Pedagógica Experimental Libertador (UPEL), que dice: “El proyecto factible consiste en la investigación, elaboración y desarrollo de una propuesta de un modelo operativo viable para solucionar problemas, requerimientos o necesidades de una organización o grupos sociales; puede referirse a la formulación de…. métodos o procesos. El proyecto debe tener apoyo en una investigación de tipo documental, de campo o un diseño que incluya ambas modalidades” (Pág. 16). También coincide con las normas de presentación de los trabajos de investigación exigidos para optar al título de Especialista y Magíster de la Universidad Tecnológica del Centro (UTC) en sus páginas 11 y 12, según las cuales un “proyecto factible plantea un problema de tipo práctico, económico, productivo o social, en la mayoría de las veces determinado por una necesidad u oportunidad en el ámbito comunitario, ecológico, laboral o industrial… Formula propuestas de acción y/o “modelos operativos” como opciones de solución al problema planteado…. La metodología varía según el proyecto ya que puede contemplar revisión documental,  diagnóstico con técnicas de investigación, técnicas y procedimientos para implantación y evaluación, entre otros”.

3.2.1. Diagnóstico. . 

3.2.1.1. 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.

 3.2.1.2. 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.

Se escogió la primera por dos razones básicas:
 1). La moneda de uso cotidiano y legal en Venezuela es el bolívar (Bs.), estando la mayoría de los informes financieros en el país denominados en esa moneda, y 
2) La utilización de otra moneda extranjera esta sujeta a la distorsión originada por la “tasa oficial” de cambio durante períodos de alta inflación, impuesta por el control de cambio vigente en el país, cuya relación con el poder adquisitivo del bolívar respecto a otros bienes no es simétrica, como lo indica la “tasa paralela” de cambio.

3.2.1.3. Propuesta para Solucionar la Distorsión Inflacionaria.

Esta investigación se propuso 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: 

(a) La Utilidad en Operaciones después de Impuesto (NOPAT) o el Flujo de Efectivo Libre (FCF), según sea el Indicador utilizado, y

(b) El Costo Medio Ponderado 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 (monetaria/no monetaria).

(3) Antigüedad de la partida expuesta a la inflación.

(4) Tasa del Costo de Capital de los Accionistas (capital propio sin apalancar)

(5) Puntos básicos del Riesgo País.

(6) Tasa de interés de la Deuda Financiera integrante de la Estructura de Capital de la empresa.

3. 2. 1. 4. Métodos y Modelos Fundamentales Aplicados.

Para efectuar tal corrección en el NOPAT o el FCF, se aplicó 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, se eliminó 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.

3.3.  Diseño de la investigación.

3.3.1. Objetivo.

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

3.3.2. Proceso, Procedimientos y Técnicas.

Los siguientes fueron los pasos del proceso, procedimientos y técnicas aplicadas para llegar al objetivo.

1) Se explicó como la inflación distorsiona la medición de los efectos económicos en las empresas, mediante demostraciones matemáticas y presentación de ejemplos hipotéticos y del caso de Cerámica Carabobo S.A.C.A., de informes de creación de valor medidos en bolívares nominales.

2) Se describió: (a) las soluciones técnicas a la distorsión inflacionaria relacionadas con la información financiera de la empresa Cerámica Carabobo S.A.C.A. y su costo de oportunidad de capital, y (b) los procedimientos y cálculos fundamentales, basados en métodos de aceptación general tanto en el arte de la contabilidad como en la ciencia de las finanzas, como los son el Método del Nivel General de Precios y la Teoría de Fisher

3) Se analizó, comparó e interpretó las medidas de desempeño económico del caso hipotético y del caso de Cerámica Carabobo S.A.C.A., en un medio inflacionario: Rendimiento sobre el Capital Empleado (ROCE),Valor Económico Agregado (EVA), Valor en Efectivo Añadido (CVA), y Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja (CFRI),  con apoyo de las técnicas de análisis de estados financieros y entrevistas de gerentes de la empresa: (a) Utilizando técnicas de análisis de estados financieros denominadas: diferencias absolutas, análisis vertical y horizontal (valores relativos de base cien), números índices y ratios, y (b) Interpretando  los informes expresados en moneda constante de Creación de Valor, incluidos en la Perspectiva Financiera del Cuadro de Mando Integral (BSC).

3.4.  Universo del Estudio y Muestra.

El estudio abarcó el universo de indicadores financieros contenidos en los informes relativos a la creación de valor económico, medidos en monedas altamente inflacionarias como el bolívar. De los cuales se seleccionaron los principales parámetros de medición antes señalados (EVA, ROCE, ROE, CVA y CFROI), que se aplicaron a una muestra dirigida (no probabilística) de estados financieros de una empresa representativa venezolana que ha estado muchos años cotizando sus acciones en la bolsa de valores. Por consiguiente, las conclusiones y recomendaciones surgidas del estudio sólo se refieren a ese universo.

3.5 Métodos y Técnicas a Utilizadas en la Investigación.

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,    

· Series de tiempo,    

· Histogramas.

· Elaboración de bibliografías, citas, notas e índices.

