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RESUMEN
Como su título lo indica, 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 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.
Palabras Claves: Cuadro de Mando Integral, Creación de Valor Económico, Inflación, Valor Económico Agregado, Valor en Efectivo Añadido, Rendimiento en Términos de Flujo de Caja, Rendimiento del Patrimonio, nominal, real, poder adquisitivo, ajuste por inflación.
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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 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, 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 ISR  /  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.
CAPÍTULO I 

El Problema
1.1 Planteamiento del Problema.
1.2 Objetivos 

1.2.1.    Objetivo General

1.2.2.    Objetivos Específicos

1.3.        Justificación
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:

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

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

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

5. 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 .
  Referencias: 

(1). Banco Central de Venezuela. Extraído de Nota de Prensa del BCV.                                        http://www.bcv.org.ve/blanksite/c4/notasprensa.asp?Codigo=62&Operacion=2&Sec=False .
(2). Banco Central de Venezuela. ABC Económico.  http://www.bcv.org.ve/c1/abceconomico.asp.
(3). Santander Investment. Publicación Latin American Economic Research del 25 de julio de 2005.
(4). Federal Reserve Bank of Cleveland. Extraído de la base de dato publicada. http://clevelandfed.org/research/Inflation/World-Inflation/Index.cfm.
(5).  Artículo Inflación en la Argentina: Sus causas y consecuencias. http://www.monografias.com/trabajos17/inflacion-argentina/inflacion-argentina.shtml#cap2tema1
(6). Armando Ortega Pérez de León, La Información Financiera. 1989. México. UTEHA – IMEF.
(7). Robert S. Kaplan y David P. Norton [Cuadro de Mando Integral (The Balanced Scorecard), 1996]. Gestión 2000
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), así como los 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.

CAPÍTULO II

Marco Teórico
2. 1. Consideraciones Generales.
2. 2. Antecedentes.
2. 3. Contenidos del Marco Teórico y/o Empírico del Estudio y sus   Fundamentos Bibliográficos.
2. 4. Definición de Conceptos.
2. 5. Variables e Indicadores o Sistema Hipotético
. 


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 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             +         
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Ventas        +  
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   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 sin 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.

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.
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 ISR  /  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.

Adversión 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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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.) 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.

CAPÍTULO IV

 Presentación de Resultados

4.    Presentación de Resultados.
Los resultados de la investigación que se presentan a continuación han surgidos de dos fuentes básicas: 1) del análisis de un caso hipotético y 2) del análisis de los estados financieros auditados de Cerámica Carabobo S.A.C.A. desde el año 1998 hasta el año 2005, expresados en Bs. nominales y en Bs. constantes.
4.1. Análisis de Caso Hipotético de Valor Económico Agregado (EVA).
El caso hipotético de Métrica de la Creación de Valor estableció como premisas las siguientes:

	1. Las utilidades en operaciones medidas en Bs. nominales fueron las misma durante 13 años continuos



	2. La inversión en Capital está constituida exclusivamente por Activos No Monetarios.


	
	

	3. Los Activos No Monetarios son todos Activos Fijos Depreciables


	
	
	
	

	4. La Vida Útil de los Activos Fijos  es de 40 años y se deprecia por el método de Línea Recta.

	

	5. La Inflación fue la informada por el Banco Central según el IPC.


	
	
	
	

	6. El Impuesto sobre la Renta según la Ley se ajusta por la inflación.


	
	
	
	

	7. La fórmula para calcular la tasa nominal a partir de la tasa real fue:
 WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf).

	Costo Medio Ponderado de Capital Nominal es igual a Costo Medio Ponderado del Capital Real
 más la inflación más el Costo Medio Ponderado del Capital Real multiplicado por la Inflación.
A continuación los resultados en forma gráfica de la aplicación de las premisas anteriores.

(1) EVA en Bs. Constantes (ajustados por inflación).
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Gráfico 3. EVA en Bs. Constantes (ajustados por inflación).

[image: image5.emf]Análisis  del EVA medido en Bs. constantes :     El análisis de los resultados anteriores indicó que:        L a Utilidad en Operaciones después de Impuestos (EBI o NOPAT) fue la  misma   todos los años y       L a base de Capital No Monetario que la generó fue cada vez menor  por virtud  de la depreciación.       Razones por las cuales no fue sino en los últimos años que se añadió valor  económico, pero no lo suficiente para compensar la destrucción de valor de los  años precedentes.   Como se observará a continuación, estas conclusione s como base para la toma de  decisiones económicas, sería n  todo lo contrario si se basan en Bs. nominales y  tasas de  rendimiento nominales.    


(2) EVA en Bs. Nominales (no ajustados por inflación).
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	Gráfico 4, EVA en Bs. Nominales (no ajustado por inflación). 
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Análisis:











El EVA luce en un constante incremento, no por que se haya añadido valor económico, sino en razón de que la Utilidad en Operaciones (EBI) después de ISR se incrementó cada año por efecto de la inflación monetaria, y que la base de Capital No Monetario se mantuvo expresada en Bs. de poder adquisitivo pretérito, en este caso menor.

El EVA se calculó restándole al EBI (denominado sustancialmente en Bs. de poder adquisitivo reciente por la mayoría  de sus componentes, excepto por la depreciación denominada en Bs. pretéritos), un Costo de Capital denominado en su mayoría en Bs. pretéritos de menor poder adquisitivo. 







El resultado sería tan incongruente como si el EVA se calculara restándole al EBI denominado en Bs. un Costo de Capital denominado en Euros, sin hacer la conversión requerida para ponerlos en la misma unidad de medida monetaria.
Si se tomaran decisiones económicas basadas exclusivamente en esta información distorsionada por la inflación, habría una alta probabilidad de decisiones erradas debido a la ilusión inflacionaria.






4.2. Análisis de los Estados Financieros de Cerámica Carabobo S.A.CA. (1998-2005).
Se obtuvo de la gerencia de Cerámica Carabobo S.A.C.A. sus  estados financieros consolidados auditados desde el año 1998 hasta el año 2005, expresado en Bs. constantes y en Bs. nominales, sobre los cuales se aplicaron las técnicas comunes de análisis financieros, tales como el análisis horizontal y vertical y ratios financieros. Como quiera que los estados financieros en Bs. constantes se presentan comparando sólo dos años y expresados en Bs. de poder adquisitivo del año más reciente, fue menester actualizar por inflación los ejercicios fiscales anteriores al 2004 utilizando el Índice de Precio al Consumidor del Banco Central de Venezuela bajado de su página web. Por otra parte, durante el período analizado se observó cambios en las políticas de contabilidad que afectaban la comparabilidad de esos estados financieros, particularmente la referida a los métodos de ajustes por inflación que cambiaron del Método Mixto al Método del Nivel  General de Precios en el ejercicio 2003, por lo que fue necesario aplicar retroactivamente a los estados financieros de  años anteriores los efectos de ese cambio en métodos de contabilidad, contenido en las notas a los estados financieros examinados. El Método Mixto tiene además los inconvenientes para este análisis que introduce valores de mercado en sus activos no monetarios y, generalmente,  no se aplica internacionalmente, lo que también limita el análisis comparado que está basado en el costo histórico reexpresado. La información fundamental para efectuar los ajustes para convertir las cifras según el Método Mixto, al Método del Nivel General de Precio, se encontró en las notas a los estados financieros auditados bajo el concepto de “Efecto de la Tenencia de Activos No Monetarios”, representativo de la diferencia entre el valor de mercado y el costo histórico ajustado por inflación de esos activos.
En el gráfico siguiente se muestra la evolución reciente de los precios de las acciones de Cerámica Carabobo S.A.C.A. según cotización de la Bolsa de Caracas, en comparación con el Índice Bursátil del resto de lo títulos de esa bolsa.
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Gráfico 5. Cerámica Carabobo S.A.C.A. Precio de las Acciones. Fuente http://snapshot.economatica.com/

Los gráficos y cuadros mostrados a continuación se prepararon a partir de los datos estudiados y los análisis efectuados sobre la información publicada por Cerámica Carabobo S.A.C.A.
4.2.1. EVA Pat y ROE en Bs. constantes.
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Gráfico 6. Cerámica Carabobo S.A.C.A. EVA Real.
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Gráfico 7. Cerámica Carabobo S.A.C.A. ROE Real.

[image: image10.emf]Cerámica Carabobo S.A.C.A.

Valor Económico Agregado Patrimonial

(Expresado en millones de Bs. constantes)

7 meses al

Año finalizado el 30 de septiembre de

30 de abril de

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Utilidad(Pérdida) Neta  (2.444)      (9.066)      (15.656)    (13.710)    (33.356)    (11.169)    5.881       338        

Costo de Oportunidad del Capital:

Patrimonio al comienzo del año 312.625   288.199   207.266   194.192   177.997   160.836   127.646   133.526  

WACC real 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23%

Rendimiento Requerido 35.108     32.365     23.276     21.808     19.989     18.062     14.335     8.747      

EVA creado(destruido) (37.552)    (41.431)    (38.931)    (35.518)    (53.345)    (29.231)    (8.454)     (8.409)    

EVA incremental (3.879)      2.499       3.414       (17.827)    24.114     20.778     45          

ROE% -0,78% -3,15% -7,55% -7,06% -18,74% -6,94% 4,61% 0,43%

Exceso(Defecto)ROE-WACC% -12,01% -14,38% -18,78% -18,29% -29,97% -18,17% -6,62% -6,12%

Factor de Corrección Monetaria 2,78 2,78 2,13 2,13 1,31 1,31 1,00 1,00

IPC 173,26 173,26 225,57 225,57 366,06 366,06 481,25 481,25


Cuadro 3. Cerámica Carabobo S.A.C.A. EVA Patrimonial Real.
Análisis del EVA Patrimonial expresado en Bs. constantes: 











Para este caso se seleccionó la modalidad del EVA Patrimonial para facilitar el análisis de varios años. El EVA Patrimonial (EVA Pat) es una versión del EVA, el cual mide el  valor agregado al patrimonio de los accionistas. En lugar de comparar la utilidad en operaciones después de impuesto (NOPAT) con los activos operacionales, se compara la utilidad para los accionistas (Utilidad Neta) con el patrimonio de los accionistas y para la tasa de rendimiento en lugar del ROCE se utiliza el ROE, el cual se compara con el costo de capital de los accionistas.
Los mejores años del EVA  Patrimonial en Bs. fueron 1990, 2000, 2003 y 2004, ya que se disminuyó la secuela de destrucción de valor, a pesar de que no se logró superar  la barrera del costo del capital. Ello se debió principalmente a la reducción del Costo de Capital por medio de la disminución de la base de capital, consecuencia de la venta de activos con rendimientos insuficientes y a que en los últimos dos ejercicios se generaron utilidades.
Los resultados de la medición del rendimiento del patrimonio mediante el ROE, fue coherente con el desempeño económico indicado por el EVA Patrimonial. La expresión del patrimonio y de los resultados de las operaciones en Bs. homogéneos, permitió la comparación y cálculos de cifras de diferentes años y una base de capital no distorsionada por la inflación. 










4.2.2. EVA y ROE en Bs. nominales.
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Gráfico 8. Cerámica Carabobo S.A.C.A. EVA Patrimonial Nominal.
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Gráfico 9. Cerámica Carabobo S.A.C.A. ROE Nominal.

[image: image13.emf]Cerámica Carabobo S.A.C.A.

Valor Económico Agregado Patrimonial

(Expresado en millones de Bs. nominales)

7 meses al

Año finalizado el 30 de septiembre de

30 de abril de

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Utilidad(Pérdida) Neta  7.107       5.452       (730)         (2.334)     (14.557)    6.691       16.528     4.873      

Costo de Oportunidad del Capital:

Patrimonio al comienzo del año 38.974     46.174     52.570     48.791     47.518     42.895     33.195     49.722    

WACC Nominal 44% 34% 26% 25% 46% 41% 33% 27%

Rendimiento Requerido 17.341     15.472     13.739     12.154     21.827     17.747     10.817     7.903      

EVA creado(destruido) (10.234)    (10.020)    (14.469)    (14.488)    (36.384)    (11.056)    5.711       (3.030)    

EVA incremental 214          (4.449)      (19)          (21.895)    25.328     16.767     (8.741)    

ROE% 18,24% 11,81% -1,39% -4,78% -30,63% 15,60% 49,79% 16,80%

Exceso(Defecto)ROE-WACC% -26,26% -21,70% -27,52% -29,69% -76,57% -25,77% 17,20% 0,91%

Cálculo del WACC Nominal:

Año 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

WACC Real 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23%

Inflación 29,91% 20,03% 13,40% 12,30% 31,20% 27,10% 19,20% 14,40%

WACC Nominal 44,49% 33,51% 26,13% 24,91% 45,93% 41,37% 32,59% 27,25%


Cuadro 4. Cerámica Carabobo S.A.C.A. EVA Patrimonial y ROE Nominales

Análisis del EVA Patrimonial y el ROE en Bs. nominales.

Se observó un exagerado rendimiento (cerca del 50%) del Patrimonio  y EVA positivo en el año 2004. Ello se produjo por que al comparar utilidades expresadas en Bs. corrientes con una base de Costo de Capital expresada en una mezcla de Bs. de poder adquisitivo pretéritos (sustancialmente menores), da una ilusión de incremento de valor y rendimientos altísimos, aun cuando para ser coherente se aplicó una tasa nominal de costo de capital que consideró la inflación del año respectivo. Por otra parte, la ilusión inflacionaria induce al lector a pensar que la destrucción de valor en los primeros años de la serie fue relativamente mucho menor que en los años más recientes.










4.2.3. CVA y CVRI en Bs. constantes.
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Gráfico 10. Cerámica Carabobo S.A.C.A. RICF Real.
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Gráfico 11. Cerámica Carabobo S.A.C.A. CVA Real. 

[image: image16.emf]Cerámica Carabobo S.A.C.A.

Valor en Efectivo Añadido y Rendimientode la Inversión

(Expresado en Bs. de poder adquisitivo del 30-4-2005) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Utilida (Pérdida) Neta  (2.444)     (9.066)     (16.694)        (14.096)    (30.654)    (10.265)    5.881            338             

Más (menos):

Costo Integral de Financiamiento 5.044       5.689       7.870           6.415       8.084       1.055       2.525            4.113          

Depreciación y Amortización 15.944     16.125     14.140         11.454     9.966       6.568       7.471            4.861          

Amortización Plusvalía 3.694       3.694       3.693           -             

Variación Impuesto Diferido 772         386         (774)            (367)        (0)            2             17                 (5)               

Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones  23.010     16.827     8.235           3.407       (12.604)    (2.640)     15.894          9.307          

(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo 2.622       22           15.105         4.472       7.576       (10.241)    (9.240)           (10.490)       

(Aumento) disminución en Activos Fijos (48.565)    (6.608)     (2.308)         (2.997)     (3.086)     11.777     2.853            3.928          

Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas -              -              -                  -              (2.820)     34.893     -                   -                 

Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo 150         -              -                  -              -              -              (251)              79              

Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones 1.319       3.933       (570)            (252)        (98)          (256)        (556)              (602)           

Flujo de Efectivo Libre (21.463)    14.175     20.462         4.630       (11.032)    33.533     8.699            2.222          

Depreciación económica (9.139)     (10.183)    (4.136)         (3.729)     (2.086)     (1.903)     (1.737)           (969)           

Flujo de Caja Sostenible(FCS) (30.602)    3.991       16.326         901         (13.118)    31.630     6.962            1.253          

Inversión bruta de capital (IBC) 202.784   207.483   134.168       127.586   182.836   137.644   165.923        166.433      

Costo de Oportunidad del Capital 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23% 11,23%

Rendimiento requerido del capital 22.773     23.300     15.067         14.328     20.532     15.457     18.633          10.903        

Valor en Efectivo Añadido (Destruido) (53.375)    (19.309)    1.259           (13.427)    (33.650)    16.173     (11.671)         (9.649)         

CVA Incremental (53.375)    34.066     20.568         (14.686)    (20.224)    49.823     (27.844)         2.022          

Rendimiento de la Inversión (=FCS/IBC) -15,09% 1,92% 12,17% 0,71% -7,17% 22,98% 4,20% 1,29%


Cuadro 5. Cerámica Carabobo S.A.C.A. CVA y RICF Real.

Análisis del EVA Patrimonial y el ROE en Bs. constantes.
Durante los cinco años sólo se añadió valor en efectivo en el año 2000 y 2003, estando los demás años por debajo del rendimiento mínimo requerido por el costo de capital. Sólo en los últimos tres años se ha generado un flujo de efectivo positivo, pero no suficiente para superar la barrera del costo de oportunidad del capital.

El año 2003 fue el mayor generador de efectivo, por la venta de activos industriales en el exterior que rendían por debajo del costo de oportunidad. A pesar de que hubo pérdidas en ese año, el flujo de caja fue positivo.

Otro factor significativo de la creación de valor ha sido la secuela de reducción de la base de capital, determinante del costo de oportunidad del capital.

Por estar todos esas cifras de diferentes años expresadas en Bs. de poder adquisitivo homogéneos, se pudo efectuar las comparaciones y cálculos sobre bases uniformes sin distorsión inflacionaria.

4.2.4. CVA y CVRI en Bs. nominales.

.
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 Gráfico 12. Cerámica Carabobo S.A.C.A. CVA Nominal.

[image: image18]Gráfico 13. Cerámica Carabobo S.A.C.A. RICF Nominal.

[image: image19.emf](Expresado en millones de Bs. nominales)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Utilida (Pérdida) Neta  7.108       5.452       (861)        (2.334)     (14.557)   6.691       16.528    4.873    

Más (menos):

Costo Integral de Financiamiento 531         1.555       1.448      3.795      10.396    4.382       4.713      4.685    

Depreciación y Amortización 2.388       4.776       1.893      4.019      3.163      1.944       2.918      2.246    

Variación Impuesto Diferido 230         233          -             (136)        -             -              0 (1)         

Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones  10.257     12.016     2.480      5.344      (998)        13.017     24.159    11.803  

(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo (25.236)    (5.420)      1.089      (1.906)     9.408      (4.186)     (37.328)   5.824    

(Aumento) disminución en Activos Fijos (14.664)    2.327       2.740      3.286      22.397    1.944       (159)        5.008    

Disminución (aumento) de activos netos de operaciones descontinuadas

-              -              -             -             (61.352)   61.352     -             -           

Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo -              -              -             -             -             -              (251)        79        

Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones 233         89            (985)        1.495      (1.096)     (212)        (751)        (191)     

Flujo de Efectivo Libre (29.410)    9.012       5.324      8.219      (31.641)   71.915     (14.330)   22.523  

Depreciación económica (101)        (218)         (408)        (436)        (41)         (54)          (105)        (184)     

Flujo de Caja Sostenible(FCS) (29.511)    8.794       4.916      7.783      (31.682)   71.861     (14.434)   22.339  

Inversión bruta de capital (IBC) 67.666     75.341     71.869    73.592    67.944    48.146     68.663    86.278  

Costo Nominal de Oportunidad del Capital 44,49% 33,51% 26,13% 24,91% 45,93% 41,37% 32,59% 27,25%

Rendimiento requerido del capital 30.108     25.245     18.783    18.333    20.532    15.457     18.633    10.903  

Valor en Efectivo Añadido (Destruido) (59.618)    (16.451)    (13.867)   (10.550)   (52.215)   56.404     (33.067)   11.437  

CVA Incremental (59.618)    43.167     2.585      3.317      (41.665)   108.619   (89.471)   44.504  

Rendimiento de la Inversión (=FCS/IBC) -43,61% 11,67% 6,84% 10,58% -46,63% 149,26% -21,02% 25,89%

Cuadro 6. Cerámica Carabobo S.A.C.A. CVA y RIFC Nominal.
Análisis del CVA y el RICF en Bs. nominales.

Se observó rendimientos exagerados en el año 2003 (149%) producido por dividir el Flujo de Efectivo Sostenible, medido en Bs. de poder adquisitivo recientes (del año 2003), entre una base de Inversión Bruta de Capital medida en Bs. de poder adquisitivos muy antiguos. 










La comparación del CVA entre años luce como si los importes en Bs. del año 2002 son similares a los del año1998 y
 que el Flujo de Caja Sostenible del ejercicio 2005 es 4,50 veces superior el del año 2000. 
La distorsión fue causada por comparar cifras expresadas en Bs. de poderes adquisitivos muy diferentes.




La realidad fue que el Flujo de Caja Sostenible del ejercicio 2005, fue inferior al del 2000 y que el CVA destruido del año 2002 fue el 63% del CVA destruido en 1998, al  tomarse en cuenta los efectos de la exposición a la inflación de las partidas monetaria y la depreciación de activos no monetarios. 













4.2.5. Entrevista con Gerentes de Cerámica Carabobo S.A.CA.

El Lic. César Corro, Gerente de Presupuesto revisó los datos y consideró que la causa de los principales incrementos del EVA Patrimonial se debió a lo que de seguida se resume:

1.) Una disminución significativa de la base de activos.

2.) Un incremento de los precios de la unidad de negocios de baldosas producto de una recuperación de los precios locales (VENEZUELA) 

3.) Una disminución del costo de la deuda asociada a mejores márgenes, declaración de dividendos y renegociación de la deuda financiera.

CAPÍTULO V
Conclusiones y Recomendaciones

5.  Conclusiones y Recomendaciones.
Introducción:
Venezuela continúa teniendo una de las más altas tasas de inflación del mundo. La inflación hace que la Moneda como unidad de cuenta, pierda el atributo de servir de unidad de medida homogénea de las transacciones económicas.
Todos los indicadores de creación de valor  relacionan variables económicas medidas en  moneda, moneda como es el caso del bolívar que pierde poder adquisitivo durante la inflación, perdiendo también una de sus principales virtudes: funcionar como unidad de medida uniforme, distorsionando en consecuencia todos los indicadores de creación de valor, por lo que contribuye a la  toma de decisiones económicas sesgadas en las empresas, si no se hacen los correspondientes ajustes por inflación.
5.1 Conclusiones.
1. La inflación distorsiona, y la alta inflación como la venezolana distorsiona altamente, la medición de los efectos económicos en las empresas por que la unidad de medida monetaria no es estable y uniforme en el tiempo.

2. La mayor distorsión ocurre sobre las partidas no monetarias, que forman parte de las variables de las fórmulas estudiadas para medir el valor económico añadido (ROCE, EVA, ROE, EVAPat , CVA y RIFC), por estar estas partidas denominadas en Bs. de poder adquisitivo pretérito. También resultan poco comparables las cifras de una serie de años cuando estas están expresadas en Bs. de diferentes poderes adquisitivos, ya que las variaciones pueden deberse más a la ilusión inflacionaria que ha hechos económicos.
3. Todas las medidas de desempeño económico estudiadas, utilizan el Costo de Oportunidad del Capital, cuya tasas nominales incluyen la inflación, las cuales distorsionan las comparaciones de diferentes años si no se efectúa el ajuste correspondiente.
4. Las soluciones a la distorsión inflacionaria relacionadas con la medición de la creación o destrucción de valor económico de las empresas, son básicamente dos: (a) ajustar por inflación las cifras de los estados financieros, por el Método del Nivel General de Precios según las Normas de Contabilidad de Aceptación General  y (b) utilizar tasas reales de rendimiento y costo de capital (eliminando la inflación) aplicando los conceptos de la Teoría de Fisher.
5.2 Recomendaciones.
1. Las mediciones del valor económico mediante indicadores de desempeño expresados en Bs. y sus tasas respectivas de rendimiento, particularmente los establecidos como metas estratégicas en la perspectiva financiera del Cuadro de Mando Integral (BSC), deben estar en términos reales, sin el sesgo inflacionario, para no inducir a error en la toma de decisiones económicas.

2. Los estados financieros recientes y de años anteriores, fuente de los datos básicos para las mediciones de creación de valor económico, deben estar ajustados por inflación por el Método del Nivel General de Precios prescrito por los principios de contabilidad de aceptación general, para expresarlos en Bs. de poder adquisitivo reciente.
3. El costo de oportunidad del capital utilizado para medir el valor económico, debe estar en términos reales, es decir debe excluir la inflación implícita en la tasa nominal, siguiendo los conceptos de la Teoría de Fisher, para luego aplicarla en forma coherente a la información financiera expresada también en términos reales.
4. Cuando el método de contabilidad aplicado para el ajuste por inflación haya sido el Método Mixto, deberán efectuarse los ajustes necesarios para adecuarlos al Método del Nivel General de Precios. 
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Otras Fuentes de Información

Infografía en Internet.
1. El Cuadro de Mando Integral (The Balanced Scorecard). Página del profesor Alfonso López Viñegla de la Universidad de Zaragoza, donde describe al Cuadro de Mando Integral (BSC) como herramienta para traducir y poner en práctica la estrategia. Basado en el trabajo del profesor Robert S. Kaplan de Harward Business School y de David Norton, Presidente de Renaissance Solutions, Inc.
http://ciberconta.unizar.es/LECCION/bsc/000F2.HTM.
2. Desarrollando su Plan Estratégico. En esta dirección del Profesor Carter McNamara, describe que es la planificación estratégica y como escribir un plan estratégico. Indica que la planificación estratégica identifica para donde va la organización en los próximos uno o tres años y como se llegará allá. La parte “estratégica” del proceso de planificación es la continua atención a los cambios presentes en la organización y su ambiente, y como estos afectan el futuro de la organización. Esta forma de planificación incluye: (a) la toma de una vista panorámica de lo que está pasando fuera de la empresa y como pudiera afectarla, (b) ver que pasa dentro de la empresa (análisis SWOT), (c) establecer declaración de la Misión, Visión y Valores, (d) Establecer metas para lograrlas en los próximos tres años y (e) Identificar como se lograrán esa metas. 
http://www.managementhelp.org/fp_progs/sp_mod/str_plan.htm.
3. El Proceso de Planificación Estratégica. Esta página de QuickMBA, bosqueja el proceso incluyendo Misión y Objetivos, Análisis del ambiente externo e interno, Formulación de la estrategia, Implementación, Evaluación y control.
http://www.quickmba.com/strategy/strategic-planning/.

4. The Balanced Scorecard. En este link, se explica ¿Qué es The Balanced Scorecard?, su origen, aplicaciones, sus ventajas y por qué implementarlo.
http://www.roverdeja.com/tg/Tg09-04-02.htm
5. El Enfoque Estratégico de las Organizaciones. En los últimos años, dentro del área administrativa y de dirección, emerge con fuerza el concepto del Balanced Scorecard (Cuadro de Mando Integral, CMI), elaborado por Kaplan y Norton, cuyo impacto empresarial en los Estados Unidos está fuera de toda duda. De este material existen bastantes recursos bibliográficos al respecto, del cual el autor de este trabajo pretende exponer los aspectos relevantes de la misma.
http://www.gestiopolis.com/recursos2/documentos/fulldocs/ger/enfoestra.htm
6. The Balanced Scorecard. En este artículo, se describen los resultados de un seminario, el cual tenía como objetivo, compartir las distintas experiencias en la implantación de BSC. Se resaltó la importancia del BSC como modelo de gerencia estratégica, modelo que permite definir y desarrollar las estrategias que deben emprender las empresas para lograr los objetivos, el BSC debe ser un medio y no convertirse en un fin.
http://www.geocities.com/fhgarciag/org/doc12.html
7. Conceptos Básicos de Economía, Contabilidad y Finanzas. Página contentiva del Texto del Alumno de la Universidad Mayor de San Simón, Facultad de Ciencias y Tecnología. Comprende cinco capítulos desarrollados desde Conceptos Básicos de Microeconomía, Contabilidad y Finanzas, Estudio de Mercado, entre otros.
	http://www.umss.edu.bo/epubs/etexts/downloads/18/alumno.html

	


8. Conceptos y técnicas básicas de evaluación de Proyectos.

	Esta página contiene un curso sobre evaluación de proyectos de inversión por diferentes métodos.
http://www.indec.cl/cursos/cursos_archivos/frame.htm

	


9 Gastos, costos e indicadores de la evaluación de proyectos.

	Página donde la Ing. Lucía Fernández Seijo presenta los pasos para evaluación financiera de proyectos de inversión.
http://www.mujeresdeempresa.com/finanzas/finanzas001202.shtml

	


10. Rentabilidad. En esta dirección se dan una serie de definiciones relativas a la medición de la rentabilidad de proyectos de inversión. 
	http://ciberconta.unizar.es/LECCION/modeleva/380.HTM



11. Evaluación de Alternativas de Inversión.

	Encontrará en esta página la evaluación de proyectos por medio de métodos matemáticos- Financieros. Se considera una herramienta de gran utilidad para la toma de decisiones por parte de los administradores financieros, ya que un análisis que se anticipe al futuro puede evitar posibles desviaciones y problemas en el largo plazo

http://www.gestiopolis.com/canales/financiera/articulos/23/vpnvpni.htm

	


12. Mercado Bursátil. Curso de Introducción al Mercado Bursátil. Contiene definiciones y glosario relativos a la medición del valor de títulos bursátiles. 
	http://www.basefinanciera.com/finanzas/publico/aula/matematicas/mat_11.htm

	


13. Técnicas de evaluación de proyectos de inversión 

	Dirección donde verá la publicación  del Dr. Guillermo López Dumrauf, donde presenta los principales métodos de valuación de proyectos de inversión.

http://www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Evaluacion_de_proyectos_de_inversion.pdf

	


14. TIR. Esta página describe la fórmula fundamental del cálculo Tasa Interna de Retorno o TIR.
	http://www.virtual.unal.edu.co/cursos/sedes/manizales/4010045/Lecciones/Cap%209/9-1-2.htm

	


15. Glosario Económico y Financiero.

	Esta página web colombiana presenta un amplio glosario de términos económicos y financieros.

http://www.businesscol.com/productos/glosarios/economico/glosario_economia_p.html


	16. Glosario de Contabilidad en Cuatro Idiomas.


En este glosario encontrará  términos de contabilidad expresados en español, inglés, francés y alemán. A través de la barra de navegación que se encuentra a la izquierda, puede acceder al listado de términos en los cuatro idiomas ordenados alfabéticamente. 

http://www.economicas-online.com/glosarios/4idiomas.htm
17. Proceso de Ajuste por Inflación. Esta página argentina describe el proceso contable del ajuste por inflación.
http://www.economicas-online.com/AjusteContporInflacion.htm
18. Ajuste por Inflación Fiscal. Principios o axiomas que rigen al ajuste por inflación previsto en la ley de impuesto sobre la renta venezolana.
http://www.monografias.com/trabajos16/ajuste-por-inflacion/ajuste-por-inflacion.shtml
19. Cash Value Added (CVA) Model. Sección de “Value Based Management” que describe la fórmula de cálculo del Valor Añadido en Efectivo.
http://www.valuebasedmanagement.net/methods_cva.html
20. Economic Value Added (EVA). Sección de “Value Based Management” que describe la fórmula de cálculo del Valor Económico Agregado.

http://www.valuebasedmanagement.net/methods_eva.html
21. Net Operating Profit After Tax (NOPAT). Sección de “Value Based Management” que describe la fórmula de cálculo de la Utilidad Neta Después de Impuesto (Utilidad en Operaciones Después de Impuesto).
http://www.valuebasedmanagement.net/methods_nopat.html
22. Return On Capital Employed (ROCE).  Sección de “Value Based Management” que describe la fórmula de cálculo del indicador financiero Rendimiento del Capital Empleado.
http://www.valuebasedmanagement.net/methods_roce.html
23. Return On Invested Capital (ROIC). Sección de “Value Based Management” que describe la fórmula de cálculo del indicador financiero Rendimiento del Capital Invertido.

http://www.valuebasedmanagement.net/methods_roic.html
24. Shareholder Value Added (SVA). En esta página se consigue un resumen del libro del profesor Alfred Rappaport relativo a la Creación de Valor para los Accionistas y el indicador financiero Valor Agregado a los Accionistas o SVA. 

http://www.meansbusiness.com/Finance-and-Profitability-Books/Creating-Shareholder-Value.htm
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										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						(2,444)		(9,066)		(15,656)		(13,710)		(33,356)		(11,169)		5,881		338

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						312,625		288,199		207,266		194,192		177,997		160,836		127,646		133,526

		WACC real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento Requerido						35,108		32,365		23,276		21,808		19,989		18,062		14,335		8,747

		EVA creado(destruido)						(37,552)		(41,431)		(38,931)		(35,518)		(53,345)		(29,231)		(8,454)		(8,409)
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		Factor de Corrección Monetaria						2.78		2.78		2.13		2.13		1.31		1.31		1.00		1.00

		IPC						173.26		173.26		225.57		225.57		366.06		366.06		481.25		481.25

		Análisis del EVA Patrimonial expresado en Bs. constantes:

		Los mejores años del EVA  Patrimonial en Bs.fueron 1990, 2000, 2003 y 2004, ya que se disminuyó la secuela

		de destrucción de valor, a pesar de que no se logró superar la barrera del costo del capital.

		Ello se debió principalmente a la reducción del Costo de Capital por medio de la disminución de la base de capital,

		consecuencia de la venta de activos con rendimientos insuficientes y a que en los último dos ejercicios se

		generaron utilidades.

		La expresión del patrimonio y de los resultados de las operaciones en Bs. homogéneos, permitió la comparación y cálculos de

		cifras de diferentes años y una base de capital no distorcionada por la inflación.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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				Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja

												1995		1996		1997		1998

		Flujo de caja operacional										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Depreciación económica										$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)										$   2,394		$   1,928		$   2,368		$   1,376

		Inversión bruta de capital (IBC)										$   25,697		$   28,141		$   32,125		$   34,979

		Tasa de reinversión media de la economía										6.36%		6.50%		6.28%		6.02%

		Rendimiento requerido del capital										$   1,634		$   1,829		$   2,017		$   2,106

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)										$   760		$   99		$   351		$   (730)

		Indica el grado necesario en el cual el flujo de caja cubre el costo de oportunidad del capital y

		la reproducción de los activos agotables ha sido generada.

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)				9.32%		6.85%		7.37%		3.93%

		Flujo de Caja Operacional o FCF:

		Utilidad (Pérdida) Neta										$   1,781		$   1,154		$   1,180		$   (962)

		Más:

		Depreciación y amortización contable										2,097		2,535		2,587		2,253

		Costo integral de financiamiento (cif)										257		301		266		357

		Menos beneficio tributarios del cif										95		111		98		132

		Otros										(124)		(4)		130		1,430

		Flujo de Caja Operacional o FCF										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Vida útil del activo depreciable										9		8		9		10

		Costo de Capital										8.65%		9.37%		10.82%		10.86%

		Factor del fondo de amortización										0.0779330034		0.0894664606		0.0711399979		0.0602058626

		Activo Fijo Depreciable										$   19,530		$   21,758		$   23,854		$   26,080

		Depreciación económica								(AFD x FFA)		$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

												($1,522)		($1,947)		($1,697)		($1,570)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor



BsConstBase

		

		Flujo de Caja Operacional

		(Expresado en millones de Bs. constantes)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

																																										(Bs. del 30/9/03)

		Utilidad (pérdida) Neta																				(30,654)		(10,265)		5,881		338										(7,825)		(6,607)		(25,372)		(8,496)

		Otros (ingresos) y gastos																				140		(906)														3,689		3,007		116		(750)

		Costo integral de financiamento																				8,084		1,055		2,525		4,113										6,628		5,369		6,691		873

		Utilidad en operaciones menos isr																				(22,570)		(9,210)		8,406		4,451										(363)		(172)		(18,681)		(7,623)

		Depreciación y amortización contable																				7,906		5,494		7,471		4,861						1,998		1,999		(5,825)		(4,606)		6,544		4,547

		Impuesto diferido																				(1)		45		(63)		32														(1)		37

		Participación en ganancias de afiliada																				(124)		(256)																		(103)		(212)

		Ganancia en vta. de activos fijos																				320		355		(640)		(13)														265		294

		Participación de accionistas minoritarios en filiales																				(935)		(1,062)																		(774)		(879)

		Pérdida de operaciones discontinuadas																				7,511		4,195																		6,217		3,472

		Flujo de caja de la utilidad en operaciones																				(7,893)		(440)		15,174		9,331														(6,533)		(364)

		Variación en el capital de trabajo operativo																				7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)														6,271		(8,477)

		Variación en el activo fijo																				(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)														(2,554)		18,058

		Variación de activos netos de operaciones descontinuadas																				(2,820)		34,892																		(2,334)		28,880

		Flujo de efectivo libre																				(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)														(2,817)		9,217

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

		Capital de Trabajo Operativo:																																												Capital de Trabajo Operativo:

		Saldo al final del período																				37,103		47,344		48,427		58,917						32,750		32,742		35,549		33,453		30,710		39,187		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				44,679		37,103		39,187		48,427								32,750		42,629		35,549		36,981		30,710		Saldo al comienzo del período

		Disminución (aumento)												2,622		22		15,105		4,472		8,244		(11,144)		(9,240)		(10,490)						944		8		7,080		2,096		6,271		(8,477)		Disminución (aumento)

		Activo Fijo y Cargos Diferidos:																																												Activo Fijo y Cargos Diferidos:

		Saldo al final del período																				139,782		109,331		104,302		103,068												76,723		115,698		90,494		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				147,497		139,782		90,494		104,302												80,687		122,084		115,698		Saldo al comienzo del período

		Depreciación y amortización																				10,801		8,634		7,471		4,861												5,369		8,940		7,147		Depreciación y amortización

		Disminución (aumento)												(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)						(17,484)		(2,379)		(1,082)		(1,405)		(2,554)		18,058		Disminución (aumento)

		Flujo de caja operacional												-		-		-		-		(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(5,489)		9,233		(17,083)		(5,755)

		Inversión bruta de capital (IBC)												202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital												22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)																				(26,021)		(6,224)		(35,716)		(16,657)

		Inversión bruta de capital (IBC):												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total																								181,134		195,348		228,155		195,490		135,366		130,400		223,840		139,038		222,840		139,038		Activo Total

		Más depreciación acumulada																								-		-												-		-		-		Más depreciación acumulada

		Menos Pasivo Total																								(43,333)		(58,915)		(37,940)		(29,253)		(36,137)		(38,372)		(95,009)		(38,424)		(95,009)		(38,424)		Menos Pasivo Total

		Más Pasivos Financieros																								28,122		30,000		2,921		13,141		14,686		17,085		22,503		13,314		22,503		13,914		Más Pasivos Financieros

		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios																												(25,291)		(7,644)		(2,864)		(3,510)		-		-		-		-		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios

														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433		167,845		171,734		111,051		105,603		151,334		113,928		150,334		114,528

		Depreciación contable												6,918		6,967		7,923		5,979		7,906		5,494		6,210		4,449		5,726		5,767		6,558		4,949		6,544		4,547		6,210		4,449		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

		Costo de Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Activo Fijo Depreciable												279,708		311,677		126,595		114,125		63,846		58,243		53,161		50,819

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005

		IPC												142.97		173.26		200.88		225.57		289.17		366.06		442.26		481.25

		FC Año anterior												1.21		1.16		1.12		1.28		1.27		1.21		1.09		1.00

		FC Respecto 2005												3.37		2.78		2.40		2.13		1.66		1.31		1.09



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.

Gustavo Blanco-Uribe:
poseen activos importantes totalmente depreciados no desincorporados
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ROI Bs Nominales

WACC

Año

Rendimiento de la Inversión en Efectivo Nominal



BsNominales

		

		(Expresado en millones de Bs. nominales)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilida (Pérdida) Neta												7,108		5,452		(861)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento												531		1,555		1,448		3,795		10,396		4,382		4,713		4,685

		Depreciación y Amortización												2,388		4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Variación Impuesto Diferido												230		233		-		(136)		-		-		0		(1)

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones												10,257		12,016		2,480		5,344		(998)		13,017		24,159		11,803

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		(Aumento) disminución en Activos Fijos												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones descontinuadas												-		-		-		-		(61,352)		61,352		-		-

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo												-		-		-		-		-		-		(251)		79

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones												233		89		(985)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

		Flujo de Efectivo Libre												(29,410)		9,012		5,324		8,219		(31,641)		71,915		(14,330)		22,523

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(29,511)		8,794		4,916		7,783		(31,682)		71,861		(14,434)		22,339

		Inversión bruta de capital (IBC)												67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Costo Nominal de Oportunidad del Capital												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Rendimiento requerido del capital												30,108		25,245		18,783		18,333		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)												(59,618)		(16,451)		(13,867)		(10,550)		(52,215)		56,404		(33,067)		11,437

		CVA Incremental												(59,618)		43,167		2,585		3,317		(41,665)		108,619		(89,471)		44,504

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)						-43.61%		11.67%		6.84%		10.58%		-46.63%		149.26%		-21.02%		25.89%

		Análisis: Se observó exagerado rendimientos en el año 2003 (149%) producido por dividir el Flujo de Efectivo Sostenible,

		mediddo en Bs. de poser adquisitivo del año 2003, entre una base de Inversión Bruta de Capital medida en Bs. de poder adquisitivos muy

		antíguos.

		La comparación del CVA entre años luce como si los importes en Bs. del año 2002 son similares a los del año1998 y

		que el Flujo de Caja Sotenible del ejercicio 2005 es 4,50 veces superios el del año 2000.

		Ocurre que se comparan cifras expresadasen Bs. de poderes adqusitivos muy diferentes que generaran esa distorsión.

		La realidad fue que al  tomarse en cuenta los efectos de la exposición a la inflación de las partidas monetaria y la

		depreciación de activos no monetarios, el Flujo de Caja Sostenible fue en el ejercicio 2005 inferior al del 2000 y que el

		CVA destruido del año 2002 fue el 63% del CVA destruido en 1998.

		Análisis: En rendimiento en efectivo de la inversión luce como un electrocardigrama a punto de infarto: pasa de rendimiento de -50% a +150% en dos años, obviamente distorcionado al cálcular el cociente utulizando un numerador denominado en Bs. de poder ad

		Variación en el Capital de Trabajo												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Activo Circulante												37,518		39,579		40,769		46,616		40,796		50,755		86,649		86,649

		Pasivo Circulante												14,693		22,064		24,280		32,227		36,507		37,818		38,894		38,894

		Más Pasivo Financiero CP												972		2,924		10,684		15,172		17,776		12,709		15,224		-

		Más Vencimiento Corriente DLP												1,439		10,217		2,394		1,912		-		605		600		10,000

		Capital de Trabajo Operativo												25,236		30,656		29,567		31,473		22,065		26,251		63,579		57,755

		Efectivo generado (aplicado) por el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		Variación en el Activo Fijo y Cargos Diferidos

		Saldo Neto-al comienzo del año

		Activo Fijo														39,057		41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380

		Cargo Diferido														30		377		571		1,718		1,439		1,439		1,885

		Depreciación y amortización del año														4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Saldo Neto-al final del año

		Activo Fijo														41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380		20,745

		Cargo Diferido														377		571		1,718		1,439		1,439		1,885		1,758

		Retiros (adiciones) del año												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Inversiones en Acciones												2,308		2,219		2,353		858		1,954		2,166		2,916		3,107

		Disminución (aumento)												(2,308)		89		(134)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

												1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total												80,240		84,757		83,810		88,896		125,220		73,261		92,635		115,193

		Más depreciación acumulada												10,047		12,000		15,723		19,843		21,947		23,348		25,639		27,633

		Menos Pasivo Total												31,307		29,241		32,180		38,372		75,052		38,424		39,796		58,915

		Más Pasivos FinancierosCP												2,411		13,141		13,078		17,085		17,776		12,709		15,824		10,000

		Más Pasivos FinancierosLP												16,322		6,684		7,161		5,983		-		600		-		20,000

														67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Costo de Capital Nominal												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación anual												29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		Costo de Capital Nominal												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Activo Fijo Depreciable										38,972		36,590		38,692		37,650		37,201		17,755		16,450		16,346		19,033

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Activos No Depreciables												2,467		2,467		2,467		2,503		2,994		3,081		4,399		4,347

		WACC R= (WACCN-Infl)/(1+Inf) x 100

		WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.
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Rendimiento de la Inversión en Efectivo



BsConstantes

		Cerámica Carabobo S.A.C.A.

		Valor en Efectivo Añadido y Rendimientode la Inversión

		(Expresado en Bs. de poder adquisitivo del 30-4-2005)														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005				1998		1999		2000		2001

		Utilida (Pérdida) Neta														(2,444)		(9,066)		(16,694)		(14,096)		(30,654)		(10,265)		5,881		338				(880)		(3,264)		(7,825)		(6,607)		Utilida (Pérdida) Neta

		Más (menos):																																								Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento														5,044		5,689		7,870		6,415		8,084		1,055		2,525		4,113				1,816		2,048		3,689		3,007		Costo Integral de Financiamiento

		Depreciación y Amortización														15,944		16,125		14,140		11,454		9,966		6,568		7,471		4,861				5,740		5,805		6,628		5,369		Depreciación y Amortización

		Amortización Plusvalía														3,694		3,694		3,693		-

		Variación Impuesto Diferido														772		386		(774)		(367)		(0)		2		17		(5)				278		139		(363)		(172)		Variación Impuesto Diferido

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones														23,010		16,827		8,235		3,407		(12,604)		(2,640)		15,894		9,307				6,954		4,728		2,129		1,597		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo														2,622		22		15,105		4,472		7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)												(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo

		(Aumento) disminución en Activos Fijos														(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		11,777		2,853		3,928												(Aumento) disminución en Activos Fijos

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas														-		-		-		-		(2,820)		34,893		-		-												Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo														150		-		-		-		-		-		(251)		79												Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones														1,319		3,933		(570)		(252)		(98)		(256)		(556)		(602)												Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones

		Flujo de Efectivo Libre														(21,463)		14,175		20,462		4,630		(11,032)		33,533		8,699		2,222												Flujo de Efectivo Libre

		Depreciación económica														(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)														(30,602)		3,991		16,326		901		(13,118)		31,630		6,962		1,253

		Inversión bruta de capital (IBC)														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital														11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital														22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)														(53,375)		(19,309)		1,259		(13,427)		(33,650)		16,173		(11,671)		(9,649)

		CVA Incremental														(53,375)		34,066		20,568		(14,686)		(20,224)		49,823		(27,844)		2,022

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)								-15.09%		1.92%		12.17%		0.71%		-7.17%		22.98%		4.20%		1.29%

		Análisis:

		Análisis: durante los cinco años sólo se añadió valor en efectivo en el año 2000 y 2003, estando los demás años por debajo del

		rendimiento mínimo requerido por el costo de capital. Sólo en los último tres años se ha generado un flujo de efectivo positivo,

		pero no suficiente para superar la barrera del costo de oportunidad del capital.

		El año 2003 fue el mayor generador de efectivo, por la venta de activos industriales en el exterior que rendian por debajo

		del costo de oportunidad. A pesar de que hubo pérdidas en ese año, el flujo de caja fue positivo.

		Otro factor significativo de la creación de valor ha sido la secuela de reducción de la base de capital que determinó el

		costo de oportunidad del capital.

		Al estar todos esas cifras de diferentes años reducidas a Bs. de poder adquisitivo homogeneos, permitió las comparaciones y

		cálculos sobre bases uniformes sin distorsión inflacionaria.
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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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Análisis del EVA medido en Bs. constantes:

El análisis de los resultados anteriores indicó que: 


·  La Utilidad en Operaciones después de Impuestos (EBI o NOPAT) fue la misma todos los años y

·  La base de Capital No Monetario que la generó fue cada vez menor por virtud de la depreciación. 

· Razones por las cuales no fue sino en los últimos años que se añadió valor económico, pero no lo suficiente para compensar la destrucción de valor de los años precedentes.


Como se observará a continuación, estas conclusiones como base para la toma de decisiones económicas, serían todo lo contrario si se basan en Bs. nominales y tasas de rendimiento nominales.


_1203330076.xls
Modelo

				Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja

												1995		1996		1997		1998

		Flujo de caja operacional										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Depreciación económica										$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)										$   2,394		$   1,928		$   2,368		$   1,376

		Inversión bruta de capital (IBC)										$   25,697		$   28,141		$   32,125		$   34,979

		Tasa de reinversión media de la economía										6.36%		6.50%		6.28%		6.02%

		Rendimiento requerido del capital										$   1,634		$   1,829		$   2,017		$   2,106

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)										$   760		$   99		$   351		$   (730)

		Indica el grado necesario en el cual el flujo de caja cubre el costo de oportunidad del capital y

		la reproducción de los activos agotables ha sido generada.

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)				9.32%		6.85%		7.37%		3.93%

		Flujo de Caja Operacional o FCF:

		Utilidad (Pérdida) Neta										$   1,781		$   1,154		$   1,180		$   (962)

		Más:

		Depreciación y amortización contable										2,097		2,535		2,587		2,253

		Costo integral de financiamiento (cif)										257		301		266		357

		Menos beneficio tributarios del cif										95		111		98		132

		Otros										(124)		(4)		130		1,430

		Flujo de Caja Operacional o FCF										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Vida útil del activo depreciable										9		8		9		10

		Costo de Capital								i		8.65%		9.37%		10.82%		10.86%

		Factor del fondo de amortización								i/(1+i)n - 1		0.0779330034		0.0894664606		0.0711399979		0.0602058626

		Activo Fijo Depreciable										$   19,530		$   21,758		$   23,854		$   26,080

		Depreciación económica								(AFD x FFA)		$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

												($1,522)		($1,947)		($1,697)		($1,570)
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BsConstBase

		

		Flujo de Caja Operacional

		(Expresado en millones de Bs. constantes)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

																																										(Bs. del 30/9/03)

		Utilidad (pérdida) Neta																				(30,654)		(10,265)		5,881		338										(7,825)		(6,607)		(25,372)		(8,496)

		Otros (ingresos) y gastos																				140		(906)														3,689		3,007		116		(750)

		Costo integral de financiamento																				8,084		1,055		2,525		4,113										6,628		5,369		6,691		873

		Utilidad en operaciones menos isr																				(22,570)		(9,210)		8,406		4,451										(363)		(172)		(18,681)		(7,623)

		Depreciación y amortización contable																				7,906		5,494		7,471		4,861						1,998		1,999		(5,825)		(4,606)		6,544		4,547

		Impuesto diferido																				(1)		45		(63)		32														(1)		37

		Participación en ganancias de afiliada																				(124)		(256)																		(103)		(212)

		Ganancia en vta. de activos fijos																				320		355		(640)		(13)														265		294

		Participación de accionistas minoritarios en filiales																				(935)		(1,062)																		(774)		(879)

		Pérdida de operaciones discontinuadas																				7,511		4,195																		6,217		3,472

		Flujo de caja de la utilidad en operaciones																				(7,893)		(440)		15,174		9,331														(6,533)		(364)

		Variación en el capital de trabajo operativo																				7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)														6,271		(8,477)

		Variación en el activo fijo																				(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)														(2,554)		18,058

		Variación de activos netos de operaciones descontinuadas																				(2,820)		34,892																		(2,334)		28,880

		Flujo de efectivo libre																				(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)														(2,817)		9,217

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

		Capital de Trabajo Operativo:																																												Capital de Trabajo Operativo:

		Saldo al final del período																				37,103		47,344		48,427		58,917						32,750		32,742		35,549		33,453		30,710		39,187		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				44,679		37,103		39,187		48,427								32,750		42,629		35,549		36,981		30,710		Saldo al comienzo del período

		Disminución (aumento)												2,622		22		15,105		4,472		8,244		(11,144)		(9,240)		(10,490)						944		8		7,080		2,096		6,271		(8,477)		Disminución (aumento)

		Activo Fijo y Cargos Diferidos:																																												Activo Fijo y Cargos Diferidos:

		Saldo al final del período																				139,782		109,331		104,302		103,068												76,723		115,698		90,494		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				147,497		139,782		90,494		104,302												80,687		122,084		115,698		Saldo al comienzo del período

		Depreciación y amortización																				10,801		8,634		7,471		4,861												5,369		8,940		7,147		Depreciación y amortización

		Disminución (aumento)												(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)						(17,484)		(2,379)		(1,082)		(1,405)		(2,554)		18,058		Disminución (aumento)

		Flujo de caja operacional												-		-		-		-		(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(5,489)		9,233		(17,083)		(5,755)

		Inversión bruta de capital (IBC)												202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital												22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)																				(26,021)		(6,224)		(35,716)		(16,657)

		Inversión bruta de capital (IBC):												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total																								181,134		195,348		228,155		195,490		135,366		130,400		223,840		139,038		222,840		139,038		Activo Total

		Más depreciación acumulada																								-		-												-		-		-		Más depreciación acumulada

		Menos Pasivo Total																								(43,333)		(58,915)		(37,940)		(29,253)		(36,137)		(38,372)		(95,009)		(38,424)		(95,009)		(38,424)		Menos Pasivo Total

		Más Pasivos Financieros																								28,122		30,000		2,921		13,141		14,686		17,085		22,503		13,314		22,503		13,914		Más Pasivos Financieros

		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios																												(25,291)		(7,644)		(2,864)		(3,510)		-		-		-		-		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios

														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433		167,845		171,734		111,051		105,603		151,334		113,928		150,334		114,528

		Depreciación contable												6,918		6,967		7,923		5,979		7,906		5,494		6,210		4,449		5,726		5,767		6,558		4,949		6,544		4,547		6,210		4,449		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

		Costo de Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Activo Fijo Depreciable												279,708		311,677		126,595		114,125		63,846		58,243		53,161		50,819

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005

		IPC												142.97		173.26		200.88		225.57		289.17		366.06		442.26		481.25

		FC Año anterior												1.21		1.16		1.12		1.28		1.27		1.21		1.09		1.00

		FC Respecto 2005												3.37		2.78		2.40		2.13		1.66		1.31		1.09
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ROI Bs Nominales

WACC

Año

Rendimiento de la Inversión en Efectivo Nominal



BsNominales

		

		(Expresado en millones de Bs. nominales)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilida (Pérdida) Neta												7,108		5,452		(861)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento												531		1,555		1,448		3,795		10,396		4,382		4,713		4,685

		Depreciación y Amortización												2,388		4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Variación Impuesto Diferido												230		233		-		(136)		-		-		0		(1)

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones												10,257		12,016		2,480		5,344		(998)		13,017		24,159		11,803

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		(Aumento) disminución en Activos Fijos												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones descontinuadas												-		-		-		-		(61,352)		61,352		-		-

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo												-		-		-		-		-		-		(251)		79

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones												233		89		(985)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

		Flujo de Efectivo Libre												(29,410)		9,012		5,324		8,219		(31,641)		71,915		(14,330)		22,523

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(29,511)		8,794		4,916		7,783		(31,682)		71,861		(14,434)		22,339

		Inversión bruta de capital (IBC)												67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Costo Nominal de Oportunidad del Capital												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Rendimiento requerido del capital												30,108		25,245		18,783		18,333		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)												(59,618)		(16,451)		(13,867)		(10,550)		(52,215)		56,404		(33,067)		11,437

		CVA Incremental												(59,618)		43,167		2,585		3,317		(41,665)		108,619		(89,471)		44,504

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)						-43.61%		11.67%		6.84%		10.58%		-46.63%		149.26%		-21.02%		25.89%

		Análisis: Se observó exagerado rendimientos en el año 2003 (149%) producido por dividir el Flujo de Efectivo Sostenible,

		mediddo en Bs. de poser adquisitivo del año 2003, entre una base de Inversión Bruta de Capital medida en Bs. de poder adquisitivos muy

		antíguos.

		La comparación del CVA entre años luce como si los importes en Bs. del año 2002 son similares a los del año1998 y

		que el Flujo de Caja Sotenible del ejercicio 2005 es 4,50 veces superios el del año 2000.

		Ocurre que se comparan cifras expresadasen Bs. de poderes adqusitivos muy diferentes que generaran esa distorsión.

		La realidad fue que al  tomarse en cuenta los efectos de la exposición a la inflación de las partidas monetaria y la

		depreciación de activos no monetarios, el Flujo de Caja Sostenible fue en el ejercicio 2005 inferior al del 2000 y que el

		CVA destruido del año 2002 fue el 63% del CVA destruido en 1998.

		Análisis: En rendimiento en efectivo de la inversión luce como un electrocardigrama a punto de infarto: pasa de rendimiento de -50% a +150% en dos años, obviamente distorcionado al cálcular el cociente utulizando un numerador denominado en Bs. de poder ad

		Variación en el Capital de Trabajo												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Activo Circulante												37,518		39,579		40,769		46,616		40,796		50,755		86,649		86,649

		Pasivo Circulante												14,693		22,064		24,280		32,227		36,507		37,818		38,894		38,894

		Más Pasivo Financiero CP												972		2,924		10,684		15,172		17,776		12,709		15,224		-

		Más Vencimiento Corriente DLP												1,439		10,217		2,394		1,912		-		605		600		10,000

		Capital de Trabajo Operativo												25,236		30,656		29,567		31,473		22,065		26,251		63,579		57,755

		Efectivo generado (aplicado) por el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		Variación en el Activo Fijo y Cargos Diferidos

		Saldo Neto-al comienzo del año

		Activo Fijo														39,057		41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380

		Cargo Diferido														30		377		571		1,718		1,439		1,439		1,885

		Depreciación y amortización del año														4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Saldo Neto-al final del año

		Activo Fijo														41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380		20,745

		Cargo Diferido														377		571		1,718		1,439		1,439		1,885		1,758

		Retiros (adiciones) del año												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Inversiones en Acciones												2,308		2,219		2,353		858		1,954		2,166		2,916		3,107

		Disminución (aumento)												(2,308)		89		(134)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

												1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total												80,240		84,757		83,810		88,896		125,220		73,261		92,635		115,193

		Más depreciación acumulada												10,047		12,000		15,723		19,843		21,947		23,348		25,639		27,633

		Menos Pasivo Total												31,307		29,241		32,180		38,372		75,052		38,424		39,796		58,915

		Más Pasivos FinancierosCP												2,411		13,141		13,078		17,085		17,776		12,709		15,824		10,000

		Más Pasivos FinancierosLP												16,322		6,684		7,161		5,983		-		600		-		20,000

														67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Costo de Capital Nominal												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación anual												29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		Costo de Capital Nominal												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Activo Fijo Depreciable										38,972		36,590		38,692		37,650		37,201		17,755		16,450		16,346		19,033

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Activos No Depreciables												2,467		2,467		2,467		2,503		2,994		3,081		4,399		4,347

		WACC R= (WACCN-Infl)/(1+Inf) x 100

		WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.
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Rendimiento de la Inversión en Efectivo



BsConstantes

		Cerámica Carabobo S.A.C.A.

		Valor en Efectivo Añadido y Rendimientode la Inversión

		(Expresado en Bs. de poder adquisitivo del 30-4-2005)														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005				1998		1999		2000		2001

		Utilida (Pérdida) Neta														(2,444)		(9,066)		(16,694)		(14,096)		(30,654)		(10,265)		5,881		338				(880)		(3,264)		(7,825)		(6,607)		Utilida (Pérdida) Neta

		Más (menos):																																								Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento														5,044		5,689		7,870		6,415		8,084		1,055		2,525		4,113				1,816		2,048		3,689		3,007		Costo Integral de Financiamiento

		Depreciación y Amortización														15,944		16,125		14,140		11,454		9,966		6,568		7,471		4,861				5,740		5,805		6,628		5,369		Depreciación y Amortización

		Amortización Plusvalía														3,694		3,694		3,693		-

		Variación Impuesto Diferido														772		386		(774)		(367)		(0)		2		17		(5)				278		139		(363)		(172)		Variación Impuesto Diferido

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones														23,010		16,827		8,235		3,407		(12,604)		(2,640)		15,894		9,307				6,954		4,728		2,129		1,597		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo														2,622		22		15,105		4,472		7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)												(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo

		(Aumento) disminución en Activos Fijos														(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		11,777		2,853		3,928												(Aumento) disminución en Activos Fijos

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas														-		-		-		-		(2,820)		34,893		-		-												Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo														150		-		-		-		-		-		(251)		79												Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones														1,319		3,933		(570)		(252)		(98)		(256)		(556)		(602)												Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones

		Flujo de Efectivo Libre														(21,463)		14,175		20,462		4,630		(11,032)		33,533		8,699		2,222												Flujo de Efectivo Libre

		Depreciación económica														(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)														(30,602)		3,991		16,326		901		(13,118)		31,630		6,962		1,253

		Inversión bruta de capital (IBC)														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital														11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital														22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)														(53,375)		(19,309)		1,259		(13,427)		(33,650)		16,173		(11,671)		(9,649)

		CVA Incremental														(53,375)		34,066		20,568		(14,686)		(20,224)		49,823		(27,844)		2,022

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)								-15.09%		1.92%		12.17%		0.71%		-7.17%		22.98%		4.20%		1.29%

		Análisis:

		Análisis: durante los cinco años sólo se añadió valor en efectivo en el año 2000 y 2003, estando los demás años por debajo del

		rendimiento mínimo requerido por el costo de capital. Sólo en los último tres años se ha generado un flujo de efectivo positivo,

		pero no suficiente para superar la barrera del costo de oportunidad del capital.

		El año 2003 fue el mayor generador de efectivo, por la venta de activos industriales en el exterior que rendian por debajo

		del costo de oportunidad. A pesar de que hubo pérdidas en ese año, el flujo de caja fue positivo.

		Otro factor significativo de la creación de valor ha sido la secuela de reducción de la base de capital que determinó el

		costo de oportunidad del capital.

		Al estar todos esas cifras de diferentes años reducidas a Bs. de poder adquisitivo homogeneos, permitió las comparaciones y

		cálculos sobre bases uniformes sin distorsión inflacionaria.



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor
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Cerámica Carabobo S.A.C.A 
Rendimiento Real del Patrimonio



EVA Real

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. constantes)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						(2,444)		(9,066)		(15,656)		(13,710)		(33,356)		(11,169)		5,881		338

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						312,625		288,199		207,266		194,192		177,997		160,836		127,646		133,526

		WACC real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento Requerido						35,108		32,365		23,276		21,808		19,989		18,062		14,335		8,747

		EVA creado(destruido)						(37,552)		(41,431)		(38,931)		(35,518)		(53,345)		(29,231)		(8,454)		(8,409)

		EVA incremental								(3,879)		2,499		3,414		(17,827)		24,114		20,778		45

		ROE%						-0.78%		-3.15%		-7.55%		-7.06%		-18.74%		-6.94%		4.61%		0.43%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						-12.01%		-14.38%		-18.78%		-18.29%		-29.97%		-18.17%		-6.62%		-6.12%

		Factor de Corrección Monetaria						2.78		2.78		2.13		2.13		1.31		1.31		1.00		1.00

		IPC						173.26		173.26		225.57		225.57		366.06		366.06		481.25		481.25

		Análisis del EVA Patrimonial expresado en Bs. constantes:

		Los mejores años del EVA  Patrimonial en Bs.fueron 1990, 2000, 2003 y 2004, ya que se disminuyó la secuela

		de destrucción de valor, a pesar de que no se logró superar la barrera del costo del capital.

		Ello se debió principalmente a la reducción del Costo de Capital por medio de la disminución de la base de capital,

		consecuencia de la venta de activos con rendimientos insuficientes y a que en los último dos ejercicios se

		generaron utilidades.

		La expresión del patrimonio y de los resultados de las operaciones en Bs. homogéneos, permitió la comparación y cálculos de

		cifras de diferentes años y una base de capital no distorcionada por la inflación.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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Modelo

				Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja

												1995		1996		1997		1998

		Flujo de caja operacional										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Depreciación económica										$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)										$   2,394		$   1,928		$   2,368		$   1,376

		Inversión bruta de capital (IBC)										$   25,697		$   28,141		$   32,125		$   34,979

		Tasa de reinversión media de la economía										6.36%		6.50%		6.28%		6.02%

		Rendimiento requerido del capital										$   1,634		$   1,829		$   2,017		$   2,106

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)										$   760		$   99		$   351		$   (730)

		Indica el grado necesario en el cual el flujo de caja cubre el costo de oportunidad del capital y

		la reproducción de los activos agotables ha sido generada.

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)				9.32%		6.85%		7.37%		3.93%

		Flujo de Caja Operacional o FCF:

		Utilidad (Pérdida) Neta										$   1,781		$   1,154		$   1,180		$   (962)

		Más:

		Depreciación y amortización contable										2,097		2,535		2,587		2,253

		Costo integral de financiamiento (cif)										257		301		266		357

		Menos beneficio tributarios del cif										95		111		98		132

		Otros										(124)		(4)		130		1,430

		Flujo de Caja Operacional o FCF										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Vida útil del activo depreciable										9		8		9		10

		Costo de Capital										8.65%		9.37%		10.82%		10.86%

		Factor del fondo de amortización										0.0779330034		0.0894664606		0.0711399979		0.0602058626

		Activo Fijo Depreciable										$   19,530		$   21,758		$   23,854		$   26,080

		Depreciación económica								(AFD x FFA)		$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

												($1,522)		($1,947)		($1,697)		($1,570)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor



BsConstBase

		

		Flujo de Caja Operacional

		(Expresado en millones de Bs. constantes)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

																																										(Bs. del 30/9/03)

		Utilidad (pérdida) Neta																				(30,654)		(10,265)		5,881		338										(7,825)		(6,607)		(25,372)		(8,496)

		Otros (ingresos) y gastos																				140		(906)														3,689		3,007		116		(750)

		Costo integral de financiamento																				8,084		1,055		2,525		4,113										6,628		5,369		6,691		873

		Utilidad en operaciones menos isr																				(22,570)		(9,210)		8,406		4,451										(363)		(172)		(18,681)		(7,623)

		Depreciación y amortización contable																				7,906		5,494		7,471		4,861						1,998		1,999		(5,825)		(4,606)		6,544		4,547

		Impuesto diferido																				(1)		45		(63)		32														(1)		37

		Participación en ganancias de afiliada																				(124)		(256)																		(103)		(212)

		Ganancia en vta. de activos fijos																				320		355		(640)		(13)														265		294

		Participación de accionistas minoritarios en filiales																				(935)		(1,062)																		(774)		(879)

		Pérdida de operaciones discontinuadas																				7,511		4,195																		6,217		3,472

		Flujo de caja de la utilidad en operaciones																				(7,893)		(440)		15,174		9,331														(6,533)		(364)

		Variación en el capital de trabajo operativo																				7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)														6,271		(8,477)

		Variación en el activo fijo																				(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)														(2,554)		18,058

		Variación de activos netos de operaciones descontinuadas																				(2,820)		34,892																		(2,334)		28,880

		Flujo de efectivo libre																				(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)														(2,817)		9,217

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

		Capital de Trabajo Operativo:																																												Capital de Trabajo Operativo:

		Saldo al final del período																				37,103		47,344		48,427		58,917						32,750		32,742		35,549		33,453		30,710		39,187		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				44,679		37,103		39,187		48,427								32,750		42,629		35,549		36,981		30,710		Saldo al comienzo del período

		Disminución (aumento)												2,622		22		15,105		4,472		8,244		(11,144)		(9,240)		(10,490)						944		8		7,080		2,096		6,271		(8,477)		Disminución (aumento)

		Activo Fijo y Cargos Diferidos:																																												Activo Fijo y Cargos Diferidos:

		Saldo al final del período																				139,782		109,331		104,302		103,068												76,723		115,698		90,494		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				147,497		139,782		90,494		104,302												80,687		122,084		115,698		Saldo al comienzo del período

		Depreciación y amortización																				10,801		8,634		7,471		4,861												5,369		8,940		7,147		Depreciación y amortización

		Disminución (aumento)												(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)						(17,484)		(2,379)		(1,082)		(1,405)		(2,554)		18,058		Disminución (aumento)

		Flujo de caja operacional												-		-		-		-		(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(5,489)		9,233		(17,083)		(5,755)

		Inversión bruta de capital (IBC)												202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital												22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)																				(26,021)		(6,224)		(35,716)		(16,657)

		Inversión bruta de capital (IBC):												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total																								181,134		195,348		228,155		195,490		135,366		130,400		223,840		139,038		222,840		139,038		Activo Total

		Más depreciación acumulada																								-		-												-		-		-		Más depreciación acumulada

		Menos Pasivo Total																								(43,333)		(58,915)		(37,940)		(29,253)		(36,137)		(38,372)		(95,009)		(38,424)		(95,009)		(38,424)		Menos Pasivo Total

		Más Pasivos Financieros																								28,122		30,000		2,921		13,141		14,686		17,085		22,503		13,314		22,503		13,914		Más Pasivos Financieros

		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios																												(25,291)		(7,644)		(2,864)		(3,510)		-		-		-		-		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios

														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433		167,845		171,734		111,051		105,603		151,334		113,928		150,334		114,528

		Depreciación contable												6,918		6,967		7,923		5,979		7,906		5,494		6,210		4,449		5,726		5,767		6,558		4,949		6,544		4,547		6,210		4,449		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

		Costo de Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Activo Fijo Depreciable												279,708		311,677		126,595		114,125		63,846		58,243		53,161		50,819

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005

		IPC												142.97		173.26		200.88		225.57		289.17		366.06		442.26		481.25

		FC Año anterior												1.21		1.16		1.12		1.28		1.27		1.21		1.09		1.00

		FC Respecto 2005												3.37		2.78		2.40		2.13		1.66		1.31		1.09



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.

Gustavo Blanco-Uribe:
poseen activos importantes totalmente depreciados no desincorporados
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ROI Bs Nominales

WACC

Año

Rendimiento de la Inversión en Efectivo Nominal



BsNominales

		

		(Expresado en millones de Bs. nominales)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilida (Pérdida) Neta												7,108		5,452		(861)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento												531		1,555		1,448		3,795		10,396		4,382		4,713		4,685

		Depreciación y Amortización												2,388		4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Variación Impuesto Diferido												230		233		-		(136)		-		-		0		(1)

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones												10,257		12,016		2,480		5,344		(998)		13,017		24,159		11,803

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		(Aumento) disminución en Activos Fijos												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones descontinuadas												-		-		-		-		(61,352)		61,352		-		-

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo												-		-		-		-		-		-		(251)		79

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones												233		89		(985)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

		Flujo de Efectivo Libre												(29,410)		9,012		5,324		8,219		(31,641)		71,915		(14,330)		22,523

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(29,511)		8,794		4,916		7,783		(31,682)		71,861		(14,434)		22,339

		Inversión bruta de capital (IBC)												67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Costo Nominal de Oportunidad del Capital												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Rendimiento requerido del capital												30,108		25,245		18,783		18,333		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)												(59,618)		(16,451)		(13,867)		(10,550)		(52,215)		56,404		(33,067)		11,437

		CVA Incremental												(59,618)		43,167		2,585		3,317		(41,665)		108,619		(89,471)		44,504

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)						-43.61%		11.67%		6.84%		10.58%		-46.63%		149.26%		-21.02%		25.89%

		Análisis: Se observó exagerado rendimientos en el año 2003 (149%) producido por dividir el Flujo de Efectivo Sostenible,

		mediddo en Bs. de poser adquisitivo del año 2003, entre una base de Inversión Bruta de Capital medida en Bs. de poder adquisitivos muy

		antíguos.

		La comparación del CVA entre años luce como si los importes en Bs. del año 2002 son similares a los del año1998 y

		que el Flujo de Caja Sotenible del ejercicio 2005 es 4,50 veces superios el del año 2000.

		Ocurre que se comparan cifras expresadasen Bs. de poderes adqusitivos muy diferentes que generaran esa distorsión.

		La realidad fue que al  tomarse en cuenta los efectos de la exposición a la inflación de las partidas monetaria y la

		depreciación de activos no monetarios, el Flujo de Caja Sostenible fue en el ejercicio 2005 inferior al del 2000 y que el

		CVA destruido del año 2002 fue el 63% del CVA destruido en 1998.

		Análisis: En rendimiento en efectivo de la inversión luce como un electrocardigrama a punto de infarto: pasa de rendimiento de -50% a +150% en dos años, obviamente distorcionado al cálcular el cociente utulizando un numerador denominado en Bs. de poder ad

		Variación en el Capital de Trabajo												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Activo Circulante												37,518		39,579		40,769		46,616		40,796		50,755		86,649		86,649

		Pasivo Circulante												14,693		22,064		24,280		32,227		36,507		37,818		38,894		38,894

		Más Pasivo Financiero CP												972		2,924		10,684		15,172		17,776		12,709		15,224		-

		Más Vencimiento Corriente DLP												1,439		10,217		2,394		1,912		-		605		600		10,000

		Capital de Trabajo Operativo												25,236		30,656		29,567		31,473		22,065		26,251		63,579		57,755

		Efectivo generado (aplicado) por el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		Variación en el Activo Fijo y Cargos Diferidos

		Saldo Neto-al comienzo del año

		Activo Fijo														39,057		41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380

		Cargo Diferido														30		377		571		1,718		1,439		1,439		1,885

		Depreciación y amortización del año														4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Saldo Neto-al final del año

		Activo Fijo														41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380		20,745

		Cargo Diferido														377		571		1,718		1,439		1,439		1,885		1,758

		Retiros (adiciones) del año												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Inversiones en Acciones												2,308		2,219		2,353		858		1,954		2,166		2,916		3,107

		Disminución (aumento)												(2,308)		89		(134)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

												1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total												80,240		84,757		83,810		88,896		125,220		73,261		92,635		115,193

		Más depreciación acumulada												10,047		12,000		15,723		19,843		21,947		23,348		25,639		27,633

		Menos Pasivo Total												31,307		29,241		32,180		38,372		75,052		38,424		39,796		58,915

		Más Pasivos FinancierosCP												2,411		13,141		13,078		17,085		17,776		12,709		15,824		10,000

		Más Pasivos FinancierosLP												16,322		6,684		7,161		5,983		-		600		-		20,000

														67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Costo de Capital Nominal												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación anual												29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		Costo de Capital Nominal												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Activo Fijo Depreciable										38,972		36,590		38,692		37,650		37,201		17,755		16,450		16,346		19,033

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Activos No Depreciables												2,467		2,467		2,467		2,503		2,994		3,081		4,399		4,347

		WACC R= (WACCN-Infl)/(1+Inf) x 100

		WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.
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Rendimiento de la Inversión en Efectivo



BsConstantes

		Cerámica Carabobo S.A.C.A.

		Valor en Efectivo Añadido y Rendimientode la Inversión

		(Expresado en Bs. de poder adquisitivo del 30-4-2005)														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005				1998		1999		2000		2001

		Utilida (Pérdida) Neta														(2,444)		(9,066)		(16,694)		(14,096)		(30,654)		(10,265)		5,881		338				(880)		(3,264)		(7,825)		(6,607)		Utilida (Pérdida) Neta

		Más (menos):																																								Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento														5,044		5,689		7,870		6,415		8,084		1,055		2,525		4,113				1,816		2,048		3,689		3,007		Costo Integral de Financiamiento

		Depreciación y Amortización														15,944		16,125		14,140		11,454		9,966		6,568		7,471		4,861				5,740		5,805		6,628		5,369		Depreciación y Amortización

		Amortización Plusvalía														3,694		3,694		3,693		-

		Variación Impuesto Diferido														772		386		(774)		(367)		(0)		2		17		(5)				278		139		(363)		(172)		Variación Impuesto Diferido

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones														23,010		16,827		8,235		3,407		(12,604)		(2,640)		15,894		9,307				6,954		4,728		2,129		1,597		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo														2,622		22		15,105		4,472		7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)												(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo

		(Aumento) disminución en Activos Fijos														(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		11,777		2,853		3,928												(Aumento) disminución en Activos Fijos

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas														-		-		-		-		(2,820)		34,893		-		-												Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo														150		-		-		-		-		-		(251)		79												Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones														1,319		3,933		(570)		(252)		(98)		(256)		(556)		(602)												Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones

		Flujo de Efectivo Libre														(21,463)		14,175		20,462		4,630		(11,032)		33,533		8,699		2,222												Flujo de Efectivo Libre

		Depreciación económica														(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)														(30,602)		3,991		16,326		901		(13,118)		31,630		6,962		1,253

		Inversión bruta de capital (IBC)														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital														11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital														22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)														(53,375)		(19,309)		1,259		(13,427)		(33,650)		16,173		(11,671)		(9,649)

		CVA Incremental														(53,375)		34,066		20,568		(14,686)		(20,224)		49,823		(27,844)		2,022

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)								-15.09%		1.92%		12.17%		0.71%		-7.17%		22.98%		4.20%		1.29%

		Análisis:

		Análisis: durante los cinco años sólo se añadió valor en efectivo en el año 2000 y 2003, estando los demás años por debajo del

		rendimiento mínimo requerido por el costo de capital. Sólo en los último tres años se ha generado un flujo de efectivo positivo,

		pero no suficiente para superar la barrera del costo de oportunidad del capital.

		El año 2003 fue el mayor generador de efectivo, por la venta de activos industriales en el exterior que rendian por debajo

		del costo de oportunidad. A pesar de que hubo pérdidas en ese año, el flujo de caja fue positivo.

		Otro factor significativo de la creación de valor ha sido la secuela de reducción de la base de capital que determinó el

		costo de oportunidad del capital.

		Al estar todos esas cifras de diferentes años reducidas a Bs. de poder adquisitivo homogeneos, permitió las comparaciones y

		cálculos sobre bases uniformes sin distorsión inflacionaria.



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor




_1203183435.xls
Modelo

				Rendimiento de la Inversión en Términos de Flujo de Caja

												1995		1996		1997		1998

		Flujo de caja operacional										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Depreciación económica										$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)										$   2,394		$   1,928		$   2,368		$   1,376

		Inversión bruta de capital (IBC)										$   25,697		$   28,141		$   32,125		$   34,979

		Tasa de reinversión media de la economía										6.36%		6.50%		6.28%		6.02%

		Rendimiento requerido del capital										$   1,634		$   1,829		$   2,017		$   2,106

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)										$   760		$   99		$   351		$   (730)

		Indica el grado necesario en el cual el flujo de caja cubre el costo de oportunidad del capital y

		la reproducción de los activos agotables ha sido generada.

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)				9.32%		6.85%		7.37%		3.93%

		Flujo de Caja Operacional o FCF:

		Utilidad (Pérdida) Neta										$   1,781		$   1,154		$   1,180		$   (962)

		Más:

		Depreciación y amortización contable										2,097		2,535		2,587		2,253

		Costo integral de financiamiento (cif)										257		301		266		357

		Menos beneficio tributarios del cif										95		111		98		132

		Otros										(124)		(4)		130		1,430

		Flujo de Caja Operacional o FCF										$   3,916		$   3,875		$   4,065		$   2,946

		Vida útil del activo depreciable										9		8		9		10

		Costo de Capital										8.65%		9.37%		10.82%		10.86%

		Factor del fondo de amortización										0.0779330034		0.0894664606		0.0711399979		0.0602058626

		Activo Fijo Depreciable										$   19,530		$   21,758		$   23,854		$   26,080

		Depreciación económica								(AFD x FFA)		$   1,522		$   1,947		$   1,697		$   1,570

												($1,522)		($1,947)		($1,697)		($1,570)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor



BsConstBase

		

		Flujo de Caja Operacional

		(Expresado en millones de Bs. constantes)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

																																										(Bs. del 30/9/03)

		Utilidad (pérdida) Neta																				(30,654)		(10,265)		5,881		338										(7,825)		(6,607)		(25,372)		(8,496)

		Otros (ingresos) y gastos																				140		(906)														3,689		3,007		116		(750)

		Costo integral de financiamento																				8,084		1,055		2,525		4,113										6,628		5,369		6,691		873

		Utilidad en operaciones menos isr																				(22,570)		(9,210)		8,406		4,451										(363)		(172)		(18,681)		(7,623)

		Depreciación y amortización contable																				7,906		5,494		7,471		4,861						1,998		1,999		(5,825)		(4,606)		6,544		4,547

		Impuesto diferido																				(1)		45		(63)		32														(1)		37

		Participación en ganancias de afiliada																				(124)		(256)																		(103)		(212)

		Ganancia en vta. de activos fijos																				320		355		(640)		(13)														265		294

		Participación de accionistas minoritarios en filiales																				(935)		(1,062)																		(774)		(879)

		Pérdida de operaciones discontinuadas																				7,511		4,195																		6,217		3,472

		Flujo de caja de la utilidad en operaciones																				(7,893)		(440)		15,174		9,331														(6,533)		(364)

		Variación en el capital de trabajo operativo																				7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)														6,271		(8,477)

		Variación en el activo fijo																				(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)														(2,554)		18,058

		Variación de activos netos de operaciones descontinuadas																				(2,820)		34,892																		(2,334)		28,880

		Flujo de efectivo libre																				(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)														(2,817)		9,217

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005						1998		1999		2000		2001		2,002		2,003

		Capital de Trabajo Operativo:																																												Capital de Trabajo Operativo:

		Saldo al final del período																				37,103		47,344		48,427		58,917						32,750		32,742		35,549		33,453		30,710		39,187		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				44,679		37,103		39,187		48,427								32,750		42,629		35,549		36,981		30,710		Saldo al comienzo del período

		Disminución (aumento)												2,622		22		15,105		4,472		8,244		(11,144)		(9,240)		(10,490)						944		8		7,080		2,096		6,271		(8,477)		Disminución (aumento)

		Activo Fijo y Cargos Diferidos:																																												Activo Fijo y Cargos Diferidos:

		Saldo al final del período																				139,782		109,331		104,302		103,068												76,723		115,698		90,494		Saldo al final del período

		Saldo al comienzo del período																				147,497		139,782		90,494		104,302												80,687		122,084		115,698		Saldo al comienzo del período

		Depreciación y amortización																				10,801		8,634		7,471		4,861												5,369		8,940		7,147		Depreciación y amortización

		Disminución (aumento)												(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		21,817		(21,279)		(3,627)						(17,484)		(2,379)		(1,082)		(1,405)		(2,554)		18,058		Disminución (aumento)

		Flujo de caja operacional												-		-		-		-		(3,403)		11,136		(15,346)		(4,786)

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(5,489)		9,233		(17,083)		(5,755)

		Inversión bruta de capital (IBC)												202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital												22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)																				(26,021)		(6,224)		(35,716)		(16,657)

		Inversión bruta de capital (IBC):												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total																								181,134		195,348		228,155		195,490		135,366		130,400		223,840		139,038		222,840		139,038		Activo Total

		Más depreciación acumulada																								-		-												-		-		-		Más depreciación acumulada

		Menos Pasivo Total																								(43,333)		(58,915)		(37,940)		(29,253)		(36,137)		(38,372)		(95,009)		(38,424)		(95,009)		(38,424)		Menos Pasivo Total

		Más Pasivos Financieros																								28,122		30,000		2,921		13,141		14,686		17,085		22,503		13,314		22,503		13,914		Más Pasivos Financieros

		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios																												(25,291)		(7,644)		(2,864)		(3,510)		-		-		-		-		Menos Efecto Tenencia Activos No Monetarios

														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433		167,845		171,734		111,051		105,603		151,334		113,928		150,334		114,528

		Depreciación contable												6,918		6,967		7,923		5,979		7,906		5,494		6,210		4,449		5,726		5,767		6,558		4,949		6,544		4,547		6,210		4,449		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

		Costo de Capital												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Activo Fijo Depreciable												279,708		311,677		126,595		114,125		63,846		58,243		53,161		50,819

		Depreciación económica												(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2,004		2,005

		IPC												142.97		173.26		200.88		225.57		289.17		366.06		442.26		481.25

		FC Año anterior												1.21		1.16		1.12		1.28		1.27		1.21		1.09		1.00

		FC Respecto 2005												3.37		2.78		2.40		2.13		1.66		1.31		1.09



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.

Gustavo Blanco-Uribe:
poseen activos importantes totalmente depreciados no desincorporados
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ROI Bs Nominales

WACC

Año

Rendimiento de la Inversión en Efectivo Nominal



BsNominales

		

		(Expresado en millones de Bs. nominales)

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilida (Pérdida) Neta												7,108		5,452		(861)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento												531		1,555		1,448		3,795		10,396		4,382		4,713		4,685

		Depreciación y Amortización												2,388		4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Variación Impuesto Diferido												230		233		-		(136)		-		-		0		(1)

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones												10,257		12,016		2,480		5,344		(998)		13,017		24,159		11,803

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		(Aumento) disminución en Activos Fijos												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones descontinuadas												-		-		-		-		(61,352)		61,352		-		-

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo												-		-		-		-		-		-		(251)		79

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones												233		89		(985)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

		Flujo de Efectivo Libre												(29,410)		9,012		5,324		8,219		(31,641)		71,915		(14,330)		22,523

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)												(29,511)		8,794		4,916		7,783		(31,682)		71,861		(14,434)		22,339

		Inversión bruta de capital (IBC)												67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Costo Nominal de Oportunidad del Capital												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Rendimiento requerido del capital												30,108		25,245		18,783		18,333		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)												(59,618)		(16,451)		(13,867)		(10,550)		(52,215)		56,404		(33,067)		11,437

		CVA Incremental												(59,618)		43,167		2,585		3,317		(41,665)		108,619		(89,471)		44,504

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)						-43.61%		11.67%		6.84%		10.58%		-46.63%		149.26%		-21.02%		25.89%

		Análisis: Se observó exagerado rendimientos en el año 2003 (149%) producido por dividir el Flujo de Efectivo Sostenible,

		mediddo en Bs. de poser adquisitivo del año 2003, entre una base de Inversión Bruta de Capital medida en Bs. de poder adquisitivos muy

		antíguos.

		La comparación del CVA entre años luce como si los importes en Bs. del año 2002 son similares a los del año1998 y

		que el Flujo de Caja Sotenible del ejercicio 2005 es 4,50 veces superios el del año 2000.

		Ocurre que se comparan cifras expresadasen Bs. de poderes adqusitivos muy diferentes que generaran esa distorsión.

		La realidad fue que al  tomarse en cuenta los efectos de la exposición a la inflación de las partidas monetaria y la

		depreciación de activos no monetarios, el Flujo de Caja Sostenible fue en el ejercicio 2005 inferior al del 2000 y que el

		CVA destruido del año 2002 fue el 63% del CVA destruido en 1998.

		Análisis: En rendimiento en efectivo de la inversión luce como un electrocardigrama a punto de infarto: pasa de rendimiento de -50% a +150% en dos años, obviamente distorcionado al cálcular el cociente utulizando un numerador denominado en Bs. de poder ad

		Variación en el Capital de Trabajo												1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Activo Circulante												37,518		39,579		40,769		46,616		40,796		50,755		86,649		86,649

		Pasivo Circulante												14,693		22,064		24,280		32,227		36,507		37,818		38,894		38,894

		Más Pasivo Financiero CP												972		2,924		10,684		15,172		17,776		12,709		15,224		-

		Más Vencimiento Corriente DLP												1,439		10,217		2,394		1,912		-		605		600		10,000

		Capital de Trabajo Operativo												25,236		30,656		29,567		31,473		22,065		26,251		63,579		57,755

		Efectivo generado (aplicado) por el Capital de Trabajo												(25,236)		(5,420)		1,089		(1,906)		9,408		(4,186)		(37,328)		5,824

		Variación en el Activo Fijo y Cargos Diferidos

		Saldo Neto-al comienzo del año

		Activo Fijo														39,057		41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380

		Cargo Diferido														30		377		571		1,718		1,439		1,439		1,885

		Depreciación y amortización del año														4,776		1,893		4,019		3,163		1,944		2,918		2,246

		Saldo Neto-al final del año

		Activo Fijo														41,159		40,118		39,704		20,749		20,749		23,380		20,745

		Cargo Diferido														377		571		1,718		1,439		1,439		1,885		1,758

		Retiros (adiciones) del año												(14,664)		2,327		2,740		3,286		22,397		1,944		(159)		5,008

		Inversiones en Acciones												2,308		2,219		2,353		858		1,954		2,166		2,916		3,107

		Disminución (aumento)												(2,308)		89		(134)		1,495		(1,096)		(212)		(751)		(191)

												1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Inversión bruta de capital (IBC):

		Activo Total												80,240		84,757		83,810		88,896		125,220		73,261		92,635		115,193

		Más depreciación acumulada												10,047		12,000		15,723		19,843		21,947		23,348		25,639		27,633

		Menos Pasivo Total												31,307		29,241		32,180		38,372		75,052		38,424		39,796		58,915

		Más Pasivos FinancierosCP												2,411		13,141		13,078		17,085		17,776		12,709		15,824		10,000

		Más Pasivos FinancierosLP												16,322		6,684		7,161		5,983		-		600		-		20,000

														67,666		75,341		71,869		73,592		67,944		48,146		68,663		86,278

		Depreciación contable

		Vida Útil Promedio en Años												14		14		14		14		14		14		14		14

														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Costo de Capital Nominal												11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación anual												29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		Costo de Capital Nominal												44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Activo Fijo Depreciable										38,972		36,590		38,692		37,650		37,201		17,755		16,450		16,346		19,033

		Depreciación económica												(101)		(218)		(408)		(436)		(41)		(54)		(105)		(184)

		Activos No Depreciables												2,467		2,467		2,467		2,503		2,994		3,081		4,399		4,347

		WACC R= (WACCN-Infl)/(1+Inf) x 100

		WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf)



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor

Gustavo Blanco-Uribe:
Inversión anual necesaria, considerando el costo de capital, para acumular una suma igual al costo de los activos depreciables originales la término de la vida útil.
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Rendimiento de la Inversión en Efectivo



BsConstantes

		Cerámica Carabobo S.A.C.A.

		Valor en Efectivo Añadido y Rendimientode la Inversión

		(Expresado en Bs. de poder adquisitivo del 30-4-2005)														1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005				1998		1999		2000		2001

		Utilida (Pérdida) Neta														(2,444)		(9,066)		(16,694)		(14,096)		(30,654)		(10,265)		5,881		338				(880)		(3,264)		(7,825)		(6,607)		Utilida (Pérdida) Neta

		Más (menos):																																								Más (menos):

		Costo Integral de Financiamiento														5,044		5,689		7,870		6,415		8,084		1,055		2,525		4,113				1,816		2,048		3,689		3,007		Costo Integral de Financiamiento

		Depreciación y Amortización														15,944		16,125		14,140		11,454		9,966		6,568		7,471		4,861				5,740		5,805		6,628		5,369		Depreciación y Amortización

		Amortización Plusvalía														3,694		3,694		3,693		-

		Variación Impuesto Diferido														772		386		(774)		(367)		(0)		2		17		(5)				278		139		(363)		(172)		Variación Impuesto Diferido

		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones														23,010		16,827		8,235		3,407		(12,604)		(2,640)		15,894		9,307				6,954		4,728		2,129		1,597		Efectivo Provisto por la Utilidad en Operaciones

		(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo														2,622		22		15,105		4,472		7,576		(10,241)		(9,240)		(10,490)												(Aumento) disminución en el Capital de Trabajo

		(Aumento) disminución en Activos Fijos														(48,565)		(6,608)		(2,308)		(2,997)		(3,086)		11,777		2,853		3,928												(Aumento) disminución en Activos Fijos

		Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas														-		-		-		-		(2,820)		34,893		-		-												Disminución (aumento) de activos netos de operaciones discontinuadas

		Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo														150		-		-		-		-		-		(251)		79												Disminución (aumento) en Cuentas por Cobrar a Largo Plazo

		Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones														1,319		3,933		(570)		(252)		(98)		(256)		(556)		(602)												Disminución (aumento) en Inversiones en Acciones

		Flujo de Efectivo Libre														(21,463)		14,175		20,462		4,630		(11,032)		33,533		8,699		2,222												Flujo de Efectivo Libre

		Depreciación económica														(9,139)		(10,183)		(4,136)		(3,729)		(2,086)		(1,903)		(1,737)		(969)

		Flujo de Caja Sostenible(FCS)														(30,602)		3,991		16,326		901		(13,118)		31,630		6,962		1,253

		Inversión bruta de capital (IBC)														202,784		207,483		134,168		127,586		182,836		137,644		165,923		166,433

		Costo de Oportunidad del Capital														11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento requerido del capital														22,773		23,300		15,067		14,328		20,532		15,457		18,633		10,903

		Valor en Efectivo Añadido (Destruido)														(53,375)		(19,309)		1,259		(13,427)		(33,650)		16,173		(11,671)		(9,649)

		CVA Incremental														(53,375)		34,066		20,568		(14,686)		(20,224)		49,823		(27,844)		2,022

		Rendimiento de la Inversión						(=FCS/IBC)								-15.09%		1.92%		12.17%		0.71%		-7.17%		22.98%		4.20%		1.29%

		Análisis:

		Análisis: durante los cinco años sólo se añadió valor en efectivo en el año 2000 y 2003, estando los demás años por debajo del

		rendimiento mínimo requerido por el costo de capital. Sólo en los último tres años se ha generado un flujo de efectivo positivo,

		pero no suficiente para superar la barrera del costo de oportunidad del capital.

		El año 2003 fue el mayor generador de efectivo, por la venta de activos industriales en el exterior que rendian por debajo

		del costo de oportunidad. A pesar de que hubo pérdidas en ese año, el flujo de caja fue positivo.

		Otro factor significativo de la creación de valor ha sido la secuela de reducción de la base de capital que determinó el

		costo de oportunidad del capital.

		Al estar todos esas cifras de diferentes años reducidas a Bs. de poder adquisitivo homogeneos, permitió las comparaciones y

		cálculos sobre bases uniformes sin distorsión inflacionaria.



Gustavo Blanco-Uribe:
Media de 5 últimos años.No obstante muchos prefieren usar el Costo de Capital de la empresa.

Gustavo Blanco-Uribe:Representa el incremento sustentable de valor
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EVA Bs. Nominales

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. nominales)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						7,107		5,452		(730)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						38,974		46,174		52,570		48,791		47,518		42,895		33,195		49,722

		WACC Nominal						44%		34%		26%		25%		46%		41%		33%		27%

		Rendimiento Requerido						17,341		15,472		13,739		12,154		21,827		17,747		10,817		7,903

		EVA creado(destruido)						(10,234)		(10,020)		(14,469)		(14,488)		(36,384)		(11,056)		5,711		(3,030)

		EVA incremental								214		(4,449)		(19)		(21,895)		25,328		16,767		(8,741)

		ROE%						18.24%		11.81%		-1.39%		-4.78%		-30.63%		15.60%		49.79%		16.80%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						-26.26%		-21.70%		-27.52%		-29.69%		-76.57%		-25.77%		17.20%		0.91%

		Cálculo del WACC Nominal:

		Año						1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		WACC Real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación						29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		WACC Nominal						44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Análisis: se observó un exagerado rendimiento del Patrimonio y EVA positivo en el año 2004. Ello se produjó por que

		al comparar utilidades expresadas en Bs corrientes con una base de Costo de Capital expresada en una mezcla de

		Bs. de poder adquisitivo pretérito (sustancialmetne menores), da una ilusión de creación de valor y rendimientos altísimos,.

		aun cuando para ser coherente se aplicó una tasa nominal de costo de capital que consideró la inflación del año respectivo.

		Análisis: se observa una evolución distorsionada del EVA, corroborado por ROE que pasa de -11,39% % en 2000 a 49,79% en 2004.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVA Bs nominales y WACC real

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. nominales)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						7,107		5,452		(730)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						38,974		46,174		52,570		48,791		47,518		42,895		33,195		49,722

		WACC Real						11%		11%		11%		11%		11%		11%		11%		11%

		Rendimiento Requerido						4,377		5,185		5,904		5,479		5,336		4,817		3,728		3,257

		EVA creado(destruido)						2,730		267		(6,634)		(7,813)		(19,893)		1,874		12,800		1,616

		EVA incremental								(2,464)		(6,900)		(1,180)		(12,080)		21,767		10,926		(11,184)

		ROE%						18.24%		11.81%		-1.39%		-4.78%		-30.63%		15.60%		49.79%		16.80%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						7.01%		0.58%		-12.62%		-16.01%		-41.86%		4.37%		38.56%		10.25%

		Cálculo del WACC Nominal:

		Año						1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		WACC Real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación						29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		WACC Nominal						44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Análisis: Se distorcionó el EVA Patrimonial y ROE en todos los ejercicios. La ilusión inflacionaria mostró rendimientos

		altos, particularmentre en los último tres años, debido a que se compararon utilidades medidas en Bs. corrientes

		con una base de Capital expresada en Bs. de poder adquisitivo antíguo.

		Además la utilidad está inflada por que la depreciación de los activos fijos está medida en Bs. de poder adquisitivo muy viejo y se

		dedujo de las Ventas medidas en Bs. de poder adquisitivo reciente.

		Se utilizó un costo de oportunidad constante para resaltar aun más la distorsión inflacionaria causada en los datos contables.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVA Bs. Nominales

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. nominales)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						7,107		5,452		(730)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						38,974		46,174		52,570		48,791		47,518		42,895		33,195		49,722

		WACC Nominal						44%		34%		26%		25%		46%		41%		33%		27%

		Rendimiento Requerido						17,341		15,472		13,739		12,154		21,827		17,747		10,817		7,903

		EVA creado(destruido)						(10,234)		(10,020)		(14,469)		(14,488)		(36,384)		(11,056)		5,711		(3,030)

		EVA incremental								214		(4,449)		(19)		(21,895)		25,328		16,767		(8,741)

		ROE%						18.24%		11.81%		-1.39%		-4.78%		-30.63%		15.60%		49.79%		16.80%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						-26.26%		-21.70%		-27.52%		-29.69%		-76.57%		-25.77%		17.20%		0.91%

		Cálculo del WACC Nominal:

		Año						1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		WACC Real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación						29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		WACC Nominal						44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Análisis: se observó un exagerado rendimiento del Patrimonio y EVA positivo en el año 2004. Ello se produjó por que

		al comparar utilidades expresadas en Bs corrientes con una base de Costo de Capital expresada en una mezcla de

		Bs. de poder adquisitivo pretérito (sustancialmetne menores), da una ilusión de creación de valor y rendimientos altísimos,.

		aun cuando para ser coherente se aplicó una tasa nominal de costo de capital que consideró la inflación del año respectivo.

		Análisis: se observa una evolución distorsionada del EVA, corroborado por ROE que pasa de -11,39% % en 2000 a 49,79% en 2004.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVA Bs nominales y WACC real

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. nominales)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						7,107		5,452		(730)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						38,974		46,174		52,570		48,791		47,518		42,895		33,195		49,722

		WACC Real						11%		11%		11%		11%		11%		11%		11%		11%

		Rendimiento Requerido						4,377		5,185		5,904		5,479		5,336		4,817		3,728		3,257

		EVA creado(destruido)						2,730		267		(6,634)		(7,813)		(19,893)		1,874		12,800		1,616

		EVA incremental								(2,464)		(6,900)		(1,180)		(12,080)		21,767		10,926		(11,184)

		ROE%						18.24%		11.81%		-1.39%		-4.78%		-30.63%		15.60%		49.79%		16.80%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						7.01%		0.58%		-12.62%		-16.01%		-41.86%		4.37%		38.56%		10.25%

		Cálculo del WACC Nominal:

		Año						1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		WACC Real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación						29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		WACC Nominal						44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Análisis: Se distorcionó el EVA Patrimonial y ROE en todos los ejercicios. La ilusión inflacionaria mostró rendimientos

		altos, particularmentre en los último tres años, debido a que se compararon utilidades medidas en Bs. corrientes

		con una base de Capital expresada en Bs. de poder adquisitivo antíguo.

		Además la utilidad está inflada por que la depreciación de los activos fijos está medida en Bs. de poder adquisitivo muy viejo y se

		dedujo de las Ventas medidas en Bs. de poder adquisitivo reciente.

		Se utilizó un costo de oportunidad constante para resaltar aun más la distorsión inflacionaria causada en los datos contables.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVA Bs. Nominales

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. nominales)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						7,107		5,452		(730)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						38,974		46,174		52,570		48,791		47,518		42,895		33,195		49,722

		WACC Nominal						44%		34%		26%		25%		46%		41%		33%		27%

		Rendimiento Requerido						17,341		15,472		13,739		12,154		21,827		17,747		10,817		7,903

		EVA creado(destruido)						(10,234)		(10,020)		(14,469)		(14,488)		(36,384)		(11,056)		5,711		(3,030)

		EVA incremental								214		(4,449)		(19)		(21,895)		25,328		16,767		(8,741)

		ROE%						18.24%		11.81%		-1.39%		-4.78%		-30.63%		15.60%		49.79%		16.80%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						-26.26%		-21.70%		-27.52%		-29.69%		-76.57%		-25.77%		17.20%		0.91%

		Cálculo del WACC Nominal:

		Año						1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		WACC Real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación						29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		WACC Nominal						44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Análisis: se observó un exagerado rendimiento del Patrimonio y EVA positivo en el año 2004. Ello se produjó por que

		al comparar utilidades expresadas en Bs corrientes con una base de Costo de Capital expresada en una mezcla de

		Bs. de poder adquisitivo pretérito (sustancialmetne menores), da una ilusión de creación de valor y rendimientos altísimos,.

		aun cuando para ser coherente se aplicó una tasa nominal de costo de capital que consideró la inflación del año respectivo.

		Análisis: se observa una evolución distorsionada del EVA, corroborado por ROE que pasa de -11,39% % en 2000 a 49,79% en 2004.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVA Bs nominales y WACC real

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. nominales)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						7,107		5,452		(730)		(2,334)		(14,557)		6,691		16,528		4,873

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						38,974		46,174		52,570		48,791		47,518		42,895		33,195		49,722

		WACC Real						11%		11%		11%		11%		11%		11%		11%		11%

		Rendimiento Requerido						4,377		5,185		5,904		5,479		5,336		4,817		3,728		3,257

		EVA creado(destruido)						2,730		267		(6,634)		(7,813)		(19,893)		1,874		12,800		1,616

		EVA incremental								(2,464)		(6,900)		(1,180)		(12,080)		21,767		10,926		(11,184)

		ROE%						18.24%		11.81%		-1.39%		-4.78%		-30.63%		15.60%		49.79%		16.80%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						7.01%		0.58%		-12.62%		-16.01%		-41.86%		4.37%		38.56%		10.25%

		Cálculo del WACC Nominal:

		Año						1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		WACC Real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Inflación						29.91%		20.03%		13.40%		12.30%		31.20%		27.10%		19.20%		14.40%

		WACC Nominal						44.49%		33.51%		26.13%		24.91%		45.93%		41.37%		32.59%		27.25%

		Análisis: Se distorcionó el EVA Patrimonial y ROE en todos los ejercicios. La ilusión inflacionaria mostró rendimientos

		altos, particularmentre en los último tres años, debido a que se compararon utilidades medidas en Bs. corrientes

		con una base de Capital expresada en Bs. de poder adquisitivo antíguo.

		Además la utilidad está inflada por que la depreciación de los activos fijos está medida en Bs. de poder adquisitivo muy viejo y se

		dedujo de las Ventas medidas en Bs. de poder adquisitivo reciente.

		Se utilizó un costo de oportunidad constante para resaltar aun más la distorsión inflacionaria causada en los datos contables.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVArealVsnominal

								Caso Hipotético de Métrica de Creación de Valor

		Premisas:

		1. Las utilidades en operaciones medidas en Bs. nominales fueron las misma durante 13 años continuos

		2. La inversión en Capital está constituida exclusivamente por Activos No Monetarios.

		3. Los Activos No Monetarios son todos Activos Fijos Depreciables.

		3. La Vida Útil de los Activos Fijos  es de 40 años y se deprecia por el método de Línea Recta

		4. La Inflación fue la infomada por el Banco Central según el IPC.

		5. El Impuesto sobre la Renta según la Ley se ajusta por la inflación.

		6. La fórmula para calcular la tasa nominal a partir de la tasa real es:WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf)

		Cálculo del Valor Económico Agregado en Bs. reales y WACC a tasas reales.

		Año		IPC		Factor		EBITDA				Depreciación				ISR		EBI		Capital				WACC%		Costo de		EVA creado(destruido)

				Diciembre		Inflación		Nominal		Real		Nominal		Real						Nominal		Real		Real		Capital

		1993		15.56				10,000		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		100,000		3,377,510		10%		337,751		(298,347)

		1994		26.59		1.71		17,084		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		91,667		3,096,051		10%		309,605		(270,201)

		1995		41.64		1.57		26,756		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		83,333		2,814,591		10%		281,459		(242,055)

		1996		84.63		2.03		54,379		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		75,000		2,533,132		10%		253,313		(213,909)

		1997		116.46		1.38		74,830		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		66,667		2,251,673		10%		225,167		(185,763)

		1998		151.29		1.30		97,209		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		58,333		1,970,214		10%		197,021		(157,617)

		1999		181.59		1.20		116,678		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		50,000		1,688,755		10%		168,875		(129,471)

		2000		205.98		1.13		132,349		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		41,667		1,407,296		10%		140,730		(101,325)

		2001		231.28		1.12		148,604		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		33,333		1,125,837		10%		112,584		(73,179)

		2002		303.47		1.31		194,992		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		25,000		844,377		10%		84,438		(45,033)

		2003		385.66		1.27		247,803		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		16,667		562,918		10%		56,292		(16,888)

		2004		459.65		1.19		295,344		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		8,333		281,459		10%		28,146		11,258

				525.65		1.14		337,751		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		-		-		10%		-		39,404

		Análisis: Debido a que la Utilidad en Operaciones después de impuestos(EBI) fue la misma todos los años y que la base de capital

		No Monetario que la generó fue cada vez menor por virtud de la depreciación, no fue sino en los dos últimos años que se añadió valor

		económico, pero no lo suficiente para compensar la destrucción de valor de los años precedentes.

		Cálculo del Valor Económico Agregado en Bs. nominales y WACC a tasas nominales.

		Año		IPC		Factor de		EBITAD		Depreciación				EBI		Capital		WACC				EVA

				Diciembre		Inflación		Nominal		Nominal		Fiscal				Nominal		Nominal		Real		WACC Real		WACC Nom

		1993		15.56		1.00		10,000		8,333		8,333		1,667		100,000		10.00%		10.00%		(8,333)		(8,333)

		1994		26.59		1.71		17,084		8,333		14,236		8,750		91,667		17.08%		10.00%		(416)		(6,910)

		1995		41.64		1.57		26,756		8,333		22,296		18,422		83,333		15.66%		10.00%		10,089		5,371

		1996		84.63		2.03		54,379		8,333		45,316		46,045		75,000		20.32%		10.00%		38,545		30,802

		1997		116.46		1.38		74,830		8,333		62,359		66,497		66,667		13.76%		10.00%		59,830		57,323

		1998		151.29		1.30		97,209		8,333		81,007		88,876		58,333		12.99%		10.00%		83,042		81,298

		1999		181.59		1.20		116,678		8,333		97,232		108,345		50,000		12.00%		10.00%		103,345		102,343

		2000		205.98		1.13		132,349		8,333		110,291		124,016		41,667		11.34%		10.00%		119,849		119,290

		2001		231.28		1.12		148,604		8,333		123,837		140,271		33,333		11.23%		10.00%		136,937		136,528

		2002		303.47		1.31		194,992		8,333		162,493		186,658		25,000		13.12%		10.00%		184,158		183,378

		2003		385.66		1.27		247,803		8,333		206,503		239,470		16,667		12.71%		10.00%		237,803		237,352

		2004		459.65		1.19		295,344		8,333		246,120		287,011		8,333		11.92%		10.00%		286,178		286,018

		2005		525.65		1.14		337,751		8,333		281,459		329,418		0		11.44%		10.00%		329,418		329,418

		Análisis:

		El EVA luce en un constante incremento, no por que se haya añadido valor económico, sino en razón de que la Utilidad en

		Operaciones (EBI) después de ISR se incrementó cada año por efecto de la inflación monetaria,

		y que la base de Capital No Monetario se mantuvo expresada en Bs. de poder adqusitivo préterito, en este caso menor.

		El EVA se calculó restándole al EBI (denominado sustancialmente por Bs. de poder adquisitivo reciente por la mayoria  de sus

		componentes, excepto por la depreciación denominada en Bs. pretéritos),  un Costo de Capital denominado en su mayoría

		en Bs. pretéritos de menor poder adquisitivo.

		Es como si el EVA lo calculáramos restándole al EBI denominado en Bs. un Costo de Capital denominado en Euros,

		sin hacer la conversión requerida para ponerlos en la misma unidad de medida monetaria.



Gustavo Blanco-Uribe:
Ajustado por inflación según Ley de ISR. Cifras de Bs. corrientes de cada año.

Gustavo Blanco-Uribe:
Se le agregó
 la inflación de cada año para estimar la tasa nominal
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EVA Real

						Cerámica Carabobo S.A.C.A.

						Valor Económico Agregado Patrimonial

		(Expresado en millones de Bs. constantes)																				7 meses al

										Año finalizado el 30 de septiembre de												30 de abril de

								1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005

		Utilidad(Pérdida) Neta						(2,444)		(9,066)		(15,656)		(13,710)		(33,356)		(11,169)		5,881		338

		Costo de Oportunidad del Capital:

		Patrimonio al comienzo del año						312,625		288,199		207,266		194,192		177,997		160,836		127,646		133,526

		WACC real						11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%		11.23%

		Rendimiento Requerido						35,108		32,365		23,276		21,808		19,989		18,062		14,335		8,747

		EVA creado(destruido)						(37,552)		(41,431)		(38,931)		(35,518)		(53,345)		(29,231)		(8,454)		(8,409)

		EVA incremental								(3,879)		2,499		3,414		(17,827)		24,114		20,778		45

		ROE%						-0.78%		-3.15%		-7.55%		-7.06%		-18.74%		-6.94%		4.61%		0.43%

		Exceso(Defecto)ROE-WACC%						-12.01%		-14.38%		-18.78%		-18.29%		-29.97%		-18.17%		-6.62%		-6.12%

		Factor de Corrección Monetaria						2.78		2.78		2.13		2.13		1.31		1.31		1.00		1.00

		IPC						173.26		173.26		225.57		225.57		366.06		366.06		481.25		481.25

		Análisis del EVA Patrimonial expresado en Bs. constantes:

		Los mejores años del EVA  Patrimonial en Bs.fueron 1990, 2000, 2003 y 2004, ya que se disminuyó la secuela

		de destrucción de valor, a pesar de que no se logró superar la barrera del costo del capital.

		Ello se debió principalmente a la reducción del Costo de Capital por medio de la disminución de la base de capital,

		consecuencia de la venta de activos con rendimientos insuficientes y a que en los último dos ejercicios se

		generaron utilidades.

		La expresión del patrimonio y de los resultados de las operaciones en Bs. homogéneos, permitió la comparación y cálculos de

		cifras de diferentes años y una base de capital no distorcionada por la inflación.



Gustavo Blanco-Uribe:
En el año 2000 según Nota 13 a los E/F, se ajusto el valor de uso de los activos no monetarios. Este efecto se aplicó retroactivamente para fines comparativos.
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EVArealVsnominal

								Caso Hipotético de Métrica de Creación de Valor

		Premisas:

		1. Las utilidades en operaciones medidas en Bs. nominales fueron las misma durante 13 años continuos

		2. La inversión en Capital está constituida exclusivamente por Activos No Monetarios.

		3. Los Activos No Monetarios son todos Activos Fijos Depreciables.

		3. La Vida Útil de los Activos Fijos  es de 40 años y se deprecia por el método de Línea Recta

		4. La Inflación fue la infomada por el Banco Central según el IPC.

		5. El Impuesto sobre la Renta según la Ley se ajusta por la inflación.

		6. La fórmula para calcular la tasa nominal a partir de la tasa real es:WACCN= (WACCR+Inf)+(WACCR x Inf)

		Cálculo del Valor Económico Agregado en Bs. reales y WACC a tasas reales.

		Año		IPC		Factor		EBITDA				Depreciación				ISR		EBI		Capital				WACC%		Costo de		EVA creado(destruido)

				Diciembre		Inflación		Nominal		Real		Nominal		Real						Nominal		Real		Real		Capital

		1993		15.56				10,000		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		100,000		3,377,510		10%		337,751		(298,347)

		1994		26.59		1.71		17,084		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		91,667		3,096,051		10%		309,605		(270,201)

		1995		41.64		1.57		26,756		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		83,333		2,814,591		10%		281,459		(242,055)

		1996		84.63		2.03		54,379		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		75,000		2,533,132		10%		253,313		(213,909)

		1997		116.46		1.38		74,830		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		66,667		2,251,673		10%		225,167		(185,763)

		1998		151.29		1.30		97,209		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		58,333		1,970,214		10%		197,021		(157,617)

		1999		181.59		1.20		116,678		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		50,000		1,688,755		10%		168,875		(129,471)

		2000		205.98		1.13		132,349		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		41,667		1,407,296		10%		140,730		(101,325)

		2001		231.28		1.12		148,604		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		33,333		1,125,837		10%		112,584		(73,179)

		2002		303.47		1.31		194,992		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		25,000		844,377		10%		84,438		(45,033)

		2003		385.66		1.27		247,803		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		16,667		562,918		10%		56,292		(16,888)

		2004		459.65		1.19		295,344		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		8,333		281,459		10%		28,146		11,258

				525.65		1.14		337,751		337,751		8,333		281,459		16,888		39,404		-		-		10%		-		39,404

		Análisis: Debido a que la Utilidad en Operaciones después de impuestos(EBI) fue la misma todos los años y que la base de capital

		No Monetario que la generó fue cada vez menor por virtud de la depreciación, no fue sino en los dos últimos años que se añadió valor

		económico, pero no lo suficiente para compensar la destrucción de valor de los años precedentes.

		Cálculo del Valor Económico Agregado en Bs. nominales y WACC a tasas nominales.

		Año		IPC		Factor de		EBITAD		Depreciación				EBI		Capital		WACC				EVA

				Diciembre		Inflación		Nominal		Nominal		Fiscal				Nominal		Nominal		Real		WACC Real		WACC Nom

		1993		15.56		1.00		10,000		8,333		8,333		1,667		100,000		10.00%		10.00%		(8,333)		(8,333)

		1994		26.59		1.71		17,084		8,333		14,236		8,750		91,667		17.08%		10.00%		(416)		(6,910)

		1995		41.64		1.57		26,756		8,333		22,296		18,422		83,333		15.66%		10.00%		10,089		5,371

		1996		84.63		2.03		54,379		8,333		45,316		46,045		75,000		20.32%		10.00%		38,545		30,802

		1997		116.46		1.38		74,830		8,333		62,359		66,497		66,667		13.76%		10.00%		59,830		57,323

		1998		151.29		1.30		97,209		8,333		81,007		88,876		58,333		12.99%		10.00%		83,042		81,298

		1999		181.59		1.20		116,678		8,333		97,232		108,345		50,000		12.00%		10.00%		103,345		102,343

		2000		205.98		1.13		132,349		8,333		110,291		124,016		41,667		11.34%		10.00%		119,849		119,290

		2001		231.28		1.12		148,604		8,333		123,837		140,271		33,333		11.23%		10.00%		136,937		136,528

		2002		303.47		1.31		194,992		8,333		162,493		186,658		25,000		13.12%		10.00%		184,158		183,378

		2003		385.66		1.27		247,803		8,333		206,503		239,470		16,667		12.71%		10.00%		237,803		237,352

		2004		459.65		1.19		295,344		8,333		246,120		287,011		8,333		11.92%		10.00%		286,178		286,018

		2005		525.65		1.14		337,751		8,333		281,459		329,418		0		11.44%		10.00%		329,418		329,418

		Análisis:

		El EVA luce en un constante incremento, no por que se haya añadido valor económico, sino en razón de que la Utilidad en

		Operaciones (EBI) después de ISR se incrementó cada año por efecto de la inflación monetaria,

		y que la base de Capital No Monetario se mantuvo expresada en Bs. de poder adqusitivo préterito, en este caso menor.

		El EVA se calculó restándole al EBI (denominado sustancialmente por Bs. de poder adquisitivo reciente por la mayoria  de sus

		componentes, excepto por la depreciación denominada en Bs. pretéritos),  un Costo de Capital denominado en su mayoría

		en Bs. pretéritos de menor poder adquisitivo.

		Es como si el EVA lo calculáramos restándole al EBI denominado en Bs. un Costo de Capital denominado en Euros,

		sin hacer la conversión requerida para ponerlos en la misma unidad de medida monetaria.



Gustavo Blanco-Uribe:
Ajustado por inflación según Ley de ISR. Cifras de Bs. corrientes de cada año.

Gustavo Blanco-Uribe:
Se le agregó
 la inflación de cada año para estimar la tasa nominal




