INTRODUCCIÓN
1. Síntesis del Planteamiento del Problema.

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

La inflación anualizada de Venezuela según el Banco Central de Venezuela, medida por el Índice de Precios al Consumidor para el Área Metropolitana de Caracas (IPC), se sitúa en 15,3% para el año finalizado el 31 de julio de 2005 y Santander Investment  pronostica una inflación del 20% para el año 2006.

La inflación hace que Dinero o Moneda como unidad de cuenta, 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.

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. El BSC proporciona un marco para considerar la estrategia utilizada en la creación de valor desde cuatro perspectivas diferentes: Financiera, Cliente, Procesos Internos y Aprendizaje y Crecimiento.

Es en la primera perspectiva del BSC, la Financiera, que se refiere a la estrategia del crecimiento, la rentabilidad y el riesgo, vista desde la óptica del accionista o proveedor del capital, 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.

La investigación buscó soluciones a la distorsión que causa la inflación en la medición de la creación de valor económico en las empresas.

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, la Teoría de Fisher, la utilización de las técnicas de análisis de estados financieros y entrevistas a gerentes de la empresa.   

3. Alcance y Justificación.

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. Logrando que 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, coadyuvando a la toma de decisiones económicas útiles.

4. Consideraciones Generales del Marco Teórico.

Los estudios y trabajos efectuados por destacados autores e instituciones profesionales, establecen  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. 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). 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 En la primera de las cuatro perspectivas del BSC, la Financiera, se enfatiza como objetivo la rentabilidad, medida, como por ejemplo el Rendimiento sobre el Capital Empleado o  ROCE y la creación de valor económico, para lo cual recomiendan indicadores como el Valor Económico Agregado o EVA. Tanto el ROCE como el EVA, y otros menos populares como el Valor en Efectivo Añadido o CVA, el Rendimiento de la Inversión en Términos de Efectivo o RICF y el Valor Agregado a los Accionistas o SVA, son indicadores financieros que comparan variables medidas en dinero o moneda de diferente poder adquisitivo en el tiempo bajo inflación. Como ejemplo se muestra a continuación el caso específico de (1) ROCE y EVA y (2) CVA, cuyas fórmulas claramente relaciona variables medidas en moneda y que cuando se refieren a partidas no monetarias pretéritas, como los activos fijos y los inventarios, estas están registradas originalmente en Bs. de poder adquisitivo del pasado, así como las tasas referidas al costo de capital que puede ser nominal (con inflación) o real (sin inflación):

(1) Economic Value Added (Valor Económico Agregado):

	ROCE =
	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.


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

	
	
	
	
	
	

	        =
	NOPAT – Costo de Oportunidad del Capital
	


(2) Cash Value Added (Valor en Efectivo Añadido):

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

  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.
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. 

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.

5. Estructura del Trabajo de Grado.

El Trabajo de Grado se estructuró siguiendo fundamentalmente el siguiente orden:

    1. Título/ Autor.

2. Índice del contenido.

3. Resumen.

4. Introducción.

     5. Antecedentes.

6. Teoría, Materiales y Métodos, Resultados y Discusión.

7. Conclusiones y Recomendaciones.

8. Bibliografía.

6. Descripción del Diseño de Investigación.
.      Objetivo: Analizar la medición de la creación de valor económico en las empresas, en una economía inflacionaria. Caso: Cerámica Carabobo S.A.C.A.
       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 la empresa Cerámica Carabobo S.A.C.A., 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 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 (NGP) y la Teoría de Fisher.

3) Analizar, comparar  e interpretar las medidas de desempeño económico ROCE, EVA, CVA y CFROI en un medio inflacionario aplicadas a los estados financieros de Cerámica Carabobo S.A.C.A., con el apoyo del método del NGP y la Teoría de Fisher, entrevistas a gerentes de la empresa y la 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, e Interpretación de los informes expresados en moneda constante de Creación de Valor, incluidos en la Perspectiva Financiera del Cuadro de Mando Integral (BSC).

7. Limitaciones de la Investigación.

Las principales limitaciones de la investigación son:

3. La escasez de información financiera auditada de empresas venezolanas disponible para el público, por lo reducido del mercado de valores venezolano y por que es difícil de encontrar entre esas  pocas algunas que pueden mostrar una historia que exceda diez años, para cualquier análisis financiero o estadístico. Razón por la cual se escogió a Cerámica Carabobo S.A.C.A..

3. La falta de uniformidad en la aplicación de los principios de contabilidad, al adoptar las empresas que presentan sus estados financieros políticas de contabilidad diferentes en el tiempo, particularmente en lo relacionado con el ajuste por inflación, verbigracia el Método del Nivel General de Precios y el Método Mixto. Para obviar ese problema, hubo que analizar las políticas de contabilidad aplicadas y efectuar ajustes retroactivos en aras de la comparabilidad.

3. La ausencia de estadísticas e indicadores de desempeño financiero de empresas agrupadas por  sectores económicos en Venezuela. En  casos como el de calcular el factor beta (β) y la prima de riesgo del mercado, en la determinación del costo de oportunidad del capital, se utilizaron los de mercados de valores más grandes de otro país, pero de industrias del mismo sector económico de la empresa venezolana seleccionada.

