RESUMEN

Este trabajo de grado trata sobre la medición de la creación de valor económico en un medio inflacionario, como el de Venezuela.

Es el caso que la mayoría de los escritos de autores sobre los temas relativos a la creación de valor económico, incluyendo los referidos al Cuadro de Mando Integral o “Balance Scorecard”, ampliamente utilizados en el ejercicio  profesional y como textos de referencia en las universidades nacionales, omiten la consideración de la inflación y cómo resolver ese problema, para que la métrica de la creación de valor no se distorsione.

La condición de país con alta inflación hace que todas las mediciones contables, financieras y económicas  efectuadas con el bolívar como unidad monetaria, estén distorsionadas por comparar guarismo de diferente poder adquisitivo en el tiempo. De la misma manera que nadie le restaría kilos a libras, para que su resta la llame libras sin antes convertir los kilos a libras, así mismo no se deben efectuar operaciones aritméticas con unidades monetarias de diferente poder adquisitivo como es el caso del bolívar, sin antes reducirlo a un bolívar de poder adquisitivo homogéneo.
Entre los principales indicadores de gestión que miden la creación de valor se destacan:

1) Expresados en Bs: Valor Económico Agregado o EVA, y Valor en Efectivo Añadido o CVA

2) Expresados Porcentualmente: Rendimiento del Patrimonio o ROE y Rendimiento de la Inversión en términos de Caja o CFRI

Estos indicadores, en general, utilizan cifras expresadas en Bs. nominales., tales como la Utilidad en Operaciones después de Impuestos y Flujo de Efectivo Libre, que es menester reducirlas a bolívares de poder adquisitivo homogéneos mediante el ajuste por inflación, para poder compararlo con el Costo de Oportunidad del Capital en términos reales y poder medir la creación de valor sin distorsiones inflacionarias.

Para expresar la información contable en términos de Bs. de poder adquisitivo constante, se utilizó la metodología prestada de las Normas de Contabilidad, tanto nacionales como internacionales y para calcular el Costo de Capital en términos reales se utilizó la Teoría de Fisher de la ciencia de las finanzas. 

Como muestra dirigida (no probabilística) se seleccionó el caso de Cerámica Carabobo S.A.C.A., por considerarla el autor representativa del universo de empresas que cotizan en el mercado de valores venezolano y por disponer de información financiera publica de muchos años, lo que permitió obtener los estados financieros auditados publicados desde el año 1998 hasta el 2005, para aplicar las técnicas de análisis financiero, complementada con entrevistas a gerentes de esa empresa sobre su información financiera y la implementación del plan estratégico relacionado.

En este análisis se demuestra: a) la alta distorsión creada en el análisis histórico cuando se utilizan cifras en Bs. nominales y Costo de Capital nominal y b) la medición de la creación de valor consecuente de las acciones gerenciales y del entorno macroeconómico, sin distorsiones inflacionarias.

Se concluyó que para medir la creación de valor utilizando la moneda nacional, es necesario efectuar el ajuste por inflación de las cifras provenientes de la contabilidad y convertir el costo de capital de nominal a real, para que los resultados de los cálculos estén en términos reales y así contribuir con la toma de decisiones económicas útiles.
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