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RESUMEN
Este trabajo tiene como propdsito presentar, en primer lugar, una breve revisién de la competencia que
est” ocurriendo alrededor de las métricas para la medicién del desemperio y con propdsitos de valuacién.
En segundo lugar, se profundiza respecto del modelo EVA(r) tanto como herramienta de valuacién como
de medicién del desempefio. Finalmente, se desarrolla una investigacién exploratoria inicial de la relacién

de esta medida con MVA utilizando para ello al sector telecomunicaciones chileno.

Introduccién

En los tdltimos afios el nimero de métricas fi-
nancieras, ya sea con propdsitos de valuacién o
como medida de desempefio, se ha visto incre-
mentado notoriamente. A pesar de que en circu-
los, tanto académicos como periodisticos, se habla
de una verdadera guerra por obtener supremacia,
todas las discusiones parten de la aceptacién com-
partida de que la medicién debe focalizarse en la
generacién de valor para los actuales propietarios
0 accionistas.

Los avances mds importantes estdn ocurriendo
por el lado de las llamadas métricas basadas en el
valor. De todas las alternativas disponibles, una ha
estado ganando adeptos mds que ninguna, y fue
bautizada por la Stern Stewart como EVA(r) o Eco-
nomic Value Added (valor econémico afiadido).

Las secciones siguientes introducen antece-
dentes sobre esta especie de competencia de mé-
tricas, la relacién de las méas importantes con la ge-
neracién de valor para los accionistas, y se ejem-
plifica el caso de EVA(r) a través de una prueba en

'EVA es marca registrada de la Stem Stewart & Company

el mercado de telecomunicaciones chileno, en el
cual algunas empresas han sido sometidas a fuer-
tes reestructuraciones e intentos de crear una
mente orientada al valor en todos los niveles orga-
nizacionales.

Proliferacion de las métricas financieras,
usos y efectividad

A través de la prensa y revistas académicas, es
posible observar el debate renovado que se estd
llevando a cabo en torno a las métricas financie-
ras*. Por ejemplo, Dillon y Owers (1997) hacen re-
ferencia a cuatro sistemas importantes de gestién
basadas en el valor:

¢ Fluyjo de Caja Descontado (DCF) popularizada
por LEK/ALCAR

* Flujos de Caja Retomados sobre al Inversién
(CFROI), popularizada por la BCG-Holt.

¢ Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC), de
la McKinsey & Co.

¢ Valor Econémico Afadido (EVA) populariza-
da por la Stern Stewart & Co.

*Este trabajo ha sido financiado parcialmente por la Direccién de Investigacién y Desarrollo dc la Universidad Austral de Chile (Pro-

yecto codigo 5-98-02)

® Profesores del Instituto de Administracién de la Universidad Austral de Chile.

* Las métricas financieras pueden ser visualizadas en términos de una de las dimensiones incluidas en el Balanced Scored-card que se
ha popularizado rapidamente y cuyos lineamientos bdsicos y estrategias de implementacion fueron presentados por sus creadores Ka-
plan y Lowes (1993) en la Harvard Business Review en su edicién de Septiembre-Octubre de 1993. Las otras dimensiones correspon-
den a las perspectivas de los clientes, innovacién y aprendizaje y negocios internos.
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Se puede apreciar que las consultoras han teni-
do un efecto decisivo en la creacién de métricas y,
en la mayoria de los casos, participa algin notable
académico, como es el caso de LEK/ALCAR con
Alfred Rappaport creador del concepto SVA (sha-
reholder value analysis) o andlisis del valor para
los propietarios o accionistas) cuyos principios es-
tdn expuestos en su libro Creacién de Valor para
el Accionista (1986).

Aunque la lista anterior recoge medidas de va-
lor y desempefio importantes, estd lejos de repre-
sentar el movimiento que estd ocurriendo en tomo
a la métricas financieras. La revista CFO Magazi-
ne se ha encargado de seguir esta evolucién, en es-
pecial, resumida en dos articulos de Randy Myers
con titulos que hablan por si sotos: Metric Wars o
Guerra de las Métricas (1996) y Measure for Mea-
sure que de acuerdo a su contenido puede inter-
pretarse como Medida para la Medida (1997). La
lista de siglas se expande facilmente, Para incluir,
entre otras:

e Utilidad residual, definida como utilidad ope-
rativa menos cargos por capital empleado

e SVE o Shareholder Value Enhancement desa-
rrollado por la W.H. Brado Co.

e TBR o Total Business Return desarrollado por
la BCO (Boston Consulting Group)

e TSR o Total Shareholder Return

e CVA o Cash Value Added, desarrollado por
Ottosson y Weissenrieder (1996)

e AEVA o Adjusted EVA que usa valores co-
rrientes para los activos, en lugar de valores li-
bros.

e REVA o Refined EVA que usa valores de mer-
cado en lugar de valores libros (Bacidore 1997)

Por el lado de las medidas con base contable,
éstas tienen una historia mds larga. Por ejemplo, el

Universidad Austral de Chile

modelo de la DuPont fue desarrollado en 1919 y
algunas de las razones de actual sobrevivencia son
revisadas por Robin Goldwyn Blumenthal (1998)
en la edicién de enero de la CFO Magazine, resal-
tando su focalizacién en permitir la introduccién
del concepto de accountability en diferentes nive-
les de una organizacién. A partir del modelo de la
Du Pont, que hace sinénimos los conceptos de
ROI (retomo sobre la inversién) con ROA (retorno
sobre el activo), se ha adicionado una variedad
importante, incluyendo las siguientes:

* ROE o retorno sobre el patrimonio

¢ RONA o retomo sobre los activos netos
e ROGI o retornos sobre la inversion bruta
* ROCE o retomo sobre el capital utilizado

El Modelo EVA (r) y sus propiedades

De todas las medidas que fueron identificadas,
en palabras de Randy Myers, EVA es la mds irre-
sistible (1997). Su popularidad ha sido tal, que re-
vistas como la Fortune (1993) y la CNN (1996) la
han homenajeado. Esta situacién estd llamando
répidamente la atencién del mundo académico
que hasta recientemente se encontraba silencioso
y ya existen péginas en Internet destinadas exclu-
sivamente a EVA®.

De acuerdo a Stewart (1991, 136-3 7) EVA. es
definida como la utilidad neta después de im-
puestos (UNOA.I) menos deducciones por el capi-
tal comprometido. La siguientes formulaciones
son equivalentes:

EVA = (r-c*) x capital
= r X capital - ¢* x capital
= UNOAI - ¢* x capital
= Utilidad neta ajustada por
impuestos - cargos por capital

empleado
Donde,
r = medida de retorno definida como
UNOAI/ Capital
c¢* = costo promedio ponderado del
capital

* Existen varias direcciones. Los autores recomiendan empezar con http:/ / www.kyypparihkkk.fi y la pagina de Pamela Peterson. aca-
démico de la Florida State University de USA, en http:/ / www.gamet.acns.fsu.edu. Desde estas direcciones se puede acceder a innume-

rables links acerca de EVA y otras métricas.
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En principio parece simple estimar EVA, pero
la medicién de los determinantes es una tarea
compleja, tanto que la propia Stern Stewart llega a
aceptar mds de 160 ajustes en su estimacién, aun-
que finalmente son recurrentes de 5 a 15 ajustes.
Los mds importantes se encuentran en el libro de
Stewart, The Quest For Value (1991, 112-13) e in-
cluye entre otros, itemes como:

* Impuestos diferidos

¢ Intangibles no capitalizados

* Ganancias o pérdidas acumuladas inusuales
e Estimacion deudas incobrables

* Leasing no capitalizados

e etc

La situacién mds simple se puede ejemplificar
con algunos datos. Por ejemplo, si la UNOAI es $
1000, el capital invertido $ 10000 y c* igual a 8%,
entonces:

r = UNOAI/Capital Invertido = 1000/10000 = 10%
EVA = (r-¢*) x Capital

= (10% - 8%) x 10000 =200

= 1000 - 8% x 10000 =200

De las relaciones anteriores, se deduce que
EVA aumentar4 si:

* La tasa de retorno aumenta sin incrementar el
capital invertido

¢ Se invierte con un retomo superior a su costo

* Se liquidan o discontintian inversiones nuevas
si los retornos perdidos son mds que compensa-
dos por los flujos vinculados al capital invertido.

Por ejemplo, si existe una oportunidad de in-
version que requiere de $ 10000 adicionales y se
espera retorne un 9%, el impacto sobre EVA seria
el siguiente:

EVA = (r- ¢*) x Capital Invertido
= (9,5% - 8%) x 20000 = 300
= UNOAI - ¢* x Capital Invertido
= 1900 - 8% x 20000
= 300

En este caso, EVA ha aumentado y conviene la
inversién aunque el retomo combinado haya dis-
minuido de 10% a 9,5% (promedio de 10% y 9%).

El Modelo EVA® como herramienta de valuacién

Con el objeto de vincular EVA con la creacién
de valor para los propietarios, Stewart (1991, 153)
desarrollé el concepto de Market Value Added
(MVA) o Valor de Mercado Afiadido, equivalente
al diferencial absoluto monetario entre el valor de
mercado total de una empresa y el capital inverti-
do. Si EVA es positivo significa que se ha afiadido
valor y por lo tanto aumentaria MVA y si es nega-
tivo, se ha destruido valor, disminuyendo MVA;
por lo tanto, EVA se relaciona directamente con
MVA vy, en términos de Stewart (1991, 174), esta
relacién de valor se puede formalizar en los si-
guientes términos:

MVA = Valor de mercado - capital invertido
MVA = Valor actual de todos los EVA futuros

Igualando ambas relaciones; esto es,
(Valor de mercado - capital invertido) = Valor
actual EVA futuros

Resulta en la siguiente relacién de valor final:
Valor de mercado = Capital invertido + Valor
actual EVA futuros

Agregando el supuesto simplificador que los
valores de mercado y libros de la deuda son igua-
les, se obtiene:

MVA = Valor de mercado del patrimonio - Va-
lor libro del patrimonio®

Y, como ademds MVA = Valor actual EVA fu-
turos, se obtiene también:

MVA = Valor libro patrimonio + Valor actual
EVA futuros

Esta dltima relacién de valor es equivalente a
los modelos de flujo descontados, en especial, el
Valor Actual Neto (VAN) y, puesto que en valua-
cién interesan los flujos futuros de los activos en
uso y proyectos futuros, el VAN es equivalente al
valor actual de los futuros EVA. El ejemplo si-
guiente adaptado de Stewart (1991, 322), demues-
tra esta equivalencia (Diaz et al. 1997).

* Se obtiene asi una relacién muy similar a la razén Valor de Mercado/ Valor Libros, que Fama y French encontraron significativa en la
explicacién de los retornos accionarios (1992), excepto que en el caso de MVA se trata de valores absolutos monetarios.
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Considérese una alternativa de inversién cuyo
costo alcanza a $ 1800 en el afio actual y $ 1800 a fi-
nes del afio siguiente. Asumir que se la utilidad
neta operativa esperada es de $ 1500 y $ 3000 en el
primer y segundo afio, respectivamente y se espe-
ra que el flujo se mantenga constante a partir del
afio tercero. El costo de capital ponderado estima-
do es de 10% y, una vez alcanzado el estado esta-
ble, la depreciacién es la tinica reinversién y que es
sustraida de la UNOAL

Enfoque del flujo de caja liberado (FCL)

0 1 2 3

UNOAI 0 1500 3000 3000
Inversién -1800  -1800 0
FCL -1800  -300 3000
Valor actual perfodo
explicito de proyeccién 406,61
Valor actual
continuidad 24.739,39
Valor actual neto (VAN) $25.200
Enfoque EVA

0 1 2 3
UNOAI 0 1500 3000 3000
Capital invertido 1800 3600 3600 3600
Capital invertido inicial 0 1800 3600 3600
X 10%  10% 10%  10%

Cargos por capital invertido 0 180 360 360
EVA (UNOAI - Cap.invertido) 0 1320 2640 2640
Valor actual perfodo

explicito proyeccién 3.381,82
Valor actual continuidad 21.818,18
Valor actual neto (VAN) 25.200

Asfi, se puede afirmar que aceptar proyectos
con VAN positivo es equivalente a aceptar proyec-
tos con EVA descontados positivos.

EVA como herramienta de evaluacién del desempefio

Una de las caracteristicas de EVA que la Stern
& Stewart resaltan como ventaja frente al VAN es
que corresponde a una medida periédica y, por lo
tanto, factible de utilizar como medida de desem-
pefio para alinear las decisiones con el valor para
los propietarios. Esto no es posible con el VAN
puesto que corresponde a una medida de valor ac-
tual agregada y no segmentada como en el caso de
EVA.
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Sin embargo, aunque se aconsejan una serie de
ajustes para obtener un EVA refinado que se acer-
que al valor econémico de una empresa, esta medi-
da sigue conteniendo componentes contables en su
determinacién. Asi, el capital invertido estd deter-
minado sobre bases de valores histéricos y, por lo
tanto, también afecta a la medida de retomo utiliza-
da. Entonces, desde este punto de vista, EVA man-
tiene los problemas que han sido objeto de criticas
para las medidas con base contable (ROA, ROE, RO-
NA, ROG], etc.), cuando son estudiadas para efectos
de medicién del desempefio financiero.

Las distorsiones de las medidas con base con-
table son resumidas en Brealey y Myers (1996, 305-
310) y con algo mds de detalle por Rappaport
(1986, cap.2). Para destacar este aspecto, a conti-
nuacién se desarrolla un ejemplo simplificado:

DATOS
Inversion 2000
Flujos de caja anuales 550
Ntmero de afios 5
Costo de capital 10%
Depreciacién lineal 400

0 1 2 3 4 5
Flujos de caja 2000 550 550 550 550 550
Valor actual
finesdeano  2084,93 1743,431367,77 954,55 500,00 0

Depreciacién

Econémica 341,51 37566 413,22 454,55 500,00
Utilidad Econémica 20849 17434 136,78 9545 50,00
Tasa de Retorno 10% 10% 1% 10% 10%

Se puede notar, que incorporando la deprecia-
cién econdémica (pérdida de valor actual), la tasa
de retomo es constante a lo largo del tiempo, con-
sistente con el costo de capital exigido para la in-
version.

Por otra parte, si el valor se determina sobre
bases contables, utilizando, por ejemplo, ROI (re-
torno sobre la inversién), su resultado (y, por lo
tanto, la evaluacién del desempefio) se ve afectado
por el tamafio de la inversién la que en los prime-
ros afios es mayor, dada la depreciacién contable
lineal utilizada.
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0 1 2 3 4 5

Flujos de caja -800 220 220 220 220 220
Valor libros 800 640 480 320 160 0
Variacién valor libros -160  -160 -160 -160 -160
Utilidad contable 60 60 60 60 60
ROI 75% 94% 12,5% 18,8% 37,5%
TIR 11,6%

Capital invertido inicial ~ 800 640 480 320 160
X10% 80 64 48 32 16
EVA -20 4 12 28 4
EVA / Capital 25% 0,6% 25% 88% 27,5%

Asumiendo que el retorno econémico es medi-
do por la tasa interna de retorno (11,6%), se pue-
den observar las diferencias que respecto de ésta
se producen con ROI. En la medida que la base de
inversién va disminuyendo, esta medida de reto-
mo con base contable se ve afectada. Obsérvese
cémo EVA asume un comportamiento similar, re-
flejando limitaciones similares a ROL. Lo mismo
ocurre si se estandariza por el capital inicial.

Favoritismo y escepticismo acerca de EVA®
Evidencia empirica

En palabras de Chen y Dodd (1997), es sorpren-
dente que dada la vasta cantidad de literatura acer-
ca del contenido informacional de las ganancias, po-
cos trabajos se hayan desarrollado que comparen el
contenido informacional de EVA® versus cifras con-
tables de ganancias. Trabajos en torno a EVA son re-
lativamente nuevos, pero se ha despertado el inte-
rés académico y la evidencia empirica se estd acu-
mulando rdpidamente.

Stewart (1991, 215-18) y para respaldar la recien-
te creacion de la consultora Stern Stewart & Co. -
EVA- inician la serie de estudios que buscan relacio-
narla con el valor para los propietarios al utilizarla
como medida interna de desempefio Stewart lo ha-
ce correlacionando EVA con MVA para mds de 600
empresas de los EEUU y encuentran una alta corre-
lacién cuando la estimacién se hace para niveles
promedios de 25 empresas. En general, y como es
de esperarse, trabajos desarollados por socios de la
Stern Stewart & Co. respaldan esta relacion.

Por ejemplo, en una reciente edicién de la Finan-
cial Practice and Education, Stephen O ‘Byrne
(1997), Vicepresidente de esta consultora, critica du-
ramente la metodologfa usada por Kramer y

Pusher (1997) recurriendo a una serie de ajustes que
en opinién de Randy Myers (1997) son cuestiona-
bles y no muy convincentes para el mundo acadé-
mico. Kramer y Pusher (1997, 47) concluyen en su
estudio que no habrian encontrado evidencia clara
de que EVA sea la mejor medida de éxito para crear
valor para los accionistas y que en términos de be-
neficios/ costos, ain cuando EVA muestra una rela-
cién significativa con MVA, su correlacién es baja y
menor que cuando se relaciona directamente MVA
con la utilidad neta operativa después de impuestos
(UNOAI). Otro estudio que también correlaciona
MVA con EVA (Grant 1996), también encuentra
una relacién significativa entre ambas (R cuadrado
de 32%), pero no comparan sus resultados con otras
medidas competidoras.

Una perspectiva un tanto diferente es adoptada
por Chen y Dodd (1997). Puntualizan que las inves-
tigaciones han adoptado dos enfoques para compa-
rar la utilidad de la informacién de diferentes medi-
das y que quedan ejemplificado en trabajos como el
de Chen, Cheung y Gopalakrishnan (1993, 196). Un
punto de vista corresponde al contenido informa-
cional relativo a que a través de comparaciones bus-
ca identificar una tinica medida y es ttil cuando se
desea resumir el desempefio con una sola unidad.
Desde esta perspectiva, las medidas son compara-
das una a una.

Otra perspectiva adoptada corresponde al con-
tenido informacional incrementar al asumir que el
desempefio resulta de diferentes actividades con
significancia econémica desigual. Solamente cuan-
do las medidas son independientes no es posible
adoptar este punto de vista. Chen y Dodd evaltian
EVA respecto de otras medidas sobre la base de am-
bos enfoques y utilizan como base el modelo de va-
luacién formal de vinculacién entre niveles y varia-
ciones de ganancias versus retornos accionarios
aportado por Easton y Harris (1991). Desde el pun-
to de vista de la relevancia, estos autores comparan
EVA con otras medidas de rentabilidad, encontran-
do que la utilidad operativa proveia mayor infor-
macién para explicar la variacién de retornos accio-
narios (R cuadrado =0,062) que la utilidad residual
(R cuadrado= 0,05) y que a su vez fue mayor que
EVA (R cuadrado = 0,023). Los estudios de relevan-
cia y valor incremental se estdn haciendo mds com-
plejos dada la proliferacién de la métrica, tal como
se ha hecho notar en este articulo.
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En la edicién de mayo/junio del Financial
Analyst Journal Bacidore, Boquist, Milbourn, y Tha-
kor (1997) enfrentan el estudio sobre la relevancia
de las métricas con un sugerente titulo (Basqueda
de la Mejor Medida de Desempefio Financiero).
Una innovacién importante que resulta del estudio
de estos autores es que medidas de desempefio ope-
rativos alternativas son correlacionadas con una
medida de retorno anormal. Concluyen que el gra-
do de explicacién aumenta si, en lugar de utilizar el
valor econémico segtn libros de los activos utiliza-
do en el célculo tradicional de EVA, se considera el
valor de mercado de estos activos y nombran esta
medida con la sigla REVA (R por refinada).

Una prueba en el mercado de
telecomunicaciones chileno

Con el objeto de complementar la sintesis sobre
competencia entre métricas para la valuacién y eva-
luacién del desempefio, y con el propésito de pre-
sentar un primer estudio para el mercado de capita-
les chileno, se ha correlacionado EVA con MVA en
el mercado de telecomunicaciones chileno.

Se ha escogido este sector por el dinamismo que
ha mostrado y porque los autores conocen de los es-
fuerzos que una de las empresas ha realizado para
impulsar una mentalidad hacia la creacién de valor
para los propietarios mezclando los enfoques de la
McKinsey & Co. , resumido en el texto Copeland,
Koller y Murrin sobre Valuacién (1990) y de la Stern
Stewart & Co. o EVA.

Metodologia
El objetivo de este trabajo fue estudiar la hip6te-
sis que EVA se correlaciona fuertemente con MVA
en el mercado de telecomunicaciones chileno. El en-
foque utilizado fue el de averiguar la relevancia del
contenido informacional de EVA como métrica del
valor para los propietarios.

La poblacién corresponde a todas las empresas
que supervisa la Subsecretaria de Telecomunicacio-
nes y la muestra fue delimitada recurriendo a los si-
guientes criterios:

e Empresas del sector de telecomunicaciones chi-
leno y que correspondan a sociedades anénimas
abiertas y se transen en bolsa.
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¢ Empresas que presenten la Ficha Estadistica Co-
dificada Uniforme (FECU) y precios accionarios
para el periodo que comprende diciembre de
1991 a junio de 1997

Las empresas que cumplen los requerimientos
anteriores incluyen a la Compafifa Telecomunica-
ciones de Chile S.A. (CTC), Entel-Chile SA. (Entel),
Compariia Nacional de Teléfonos Telefénica del Sur
S.A. (Conatel) y Compaiiia de Teléfonos de Coyhai-
que S.A. (Telcoy).

Telex-Chile S.A. (Telex) se constituyé en S.A.
abierta en 1993 y los datos bursétiles solamente exis-
ten desde el trimestre de junio 1993 y estados finan-
cieros desde el trimestre de diciembre 1992. A pesar
de esto, se incluyé en la muestra por la importancia
que tiene para este sector. Se complet6 la serie de
precios sobre la base de la relacién precio-utilidad
de junio de 1993.

Sociedades anénimas como VIR Telecomunica-
ciones, Transam, Lusatel, Bellsouth, CTC-Mundo,
se incorporaron a la Superintendencia de Valores y
Seguros en 1994, manteniendo una minima presen-
cia bursatil y, por lo tanto, se decidi6 excluirlas de la
muestra.

Se ajustd la siguiente ecuacion de regresion sim-
ple, tanto a cada empresa individual como al sector
agregado y promedios para las fechas comprendi-
das entre marzo de 1992 a junio de 1997, utilizando
estados financieros trimestrales, y el detalle de estos
antecedentes se encuentran en Vidal (1998). Enton-
ces, la relacion estudiada fue:

MVA =a+ bEVA + e
donde:

Para estimar MVA se utilizaron precios accio-
narios de cierre del tltimo dia habil trimestral

* DParalaestimacién de la UNOAI y el capital in-
vertido, necesario para la determinacién de
EVA, se utilizaron las FECU entregadas por
las empresas a la entidad supervisora.

¢ Latasa de costo de capital utilizada fue la esti-
mada por DCR Chile, Duff & Phelps Clasifica-
dora de Riesgo en un estudio terminado en ju-
lio de 1997 para
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Telefénica del Sur, con una estimacioén del cos-
to promedio ponderado del capital del diez por
ciento.”

e Tanto el capital invertido como la UNOALI fue-
ron retinadas incluyendo los ajustes mas acon-
sejados por la Stern Stewart & Co. entendidos
como patrimonio equivalente.

El anexo 1 despliega los antecedentes trimestra-
les de EVA y MVA para las empresas individuales,
agregado para el sector y promedio para el sector.

Resultados
Con datos trimestrales, los resultados para cada em-

presa, para del sector se resumen a continuacién:

CIC  TELEX  ENTEL TELCOY CONATEL

Pearson 0,534 0477 0183  -0,107 0429

Interseccién  -53.898.712 -2.970.308 -21.303.761  675.225 -7.567.621

Pendiente 16928 13,033 2934 2745 18504

R cuadrado 0,29 023 0,03 0,01 0,18
SECTOR PROMEDIO

Pearson 0,501 0,509

Interseccién 93.042.433 1.906.431

Pendiente 14617 0,01887

R cuadrado 025 026

Si se observan los resultados agregados y pro-
medios del sector para el periodo del estudio, re-
sultan estadisticamente significativos al nivel del
0,05 (una, t0 de 2,58 y 2,64, respectivamente) y un
R cuadrado ajustado de 0,21 para el sector y 0,22
promedio. Para el sector telecomunicaciones. Los
anexos 2 y 3 contienen mayor detalle de este resul-
tado e incluyen los gréficos de dispersiéon corres-
pondientes.

Aligual que en otros estudios, se logra un coe-
ficiente estadisticamente significativo, pero atn
queda no explicada parte importante de la deter-
minacién de MVA.?

La posibilidad de retardos en el reconocimien-

to por parte del mercado del valor econémico afia-
dido o perdido, fue estudiada para los casos de
uno y dos trimestres. Los resultados siguientes
muestran que la relacién EVA/MVA empeora con
los rezagos aunque se aprecia un aumento al pa-
sar de uno a dos trimestres.

Rezagos EVA/ MVA

1 trimestre 2 trimestres

Pearson 0,1142964 0,281845802
Interseccién 1852874,67 1663847,269
Pendiente 0,00402485 0,009678195

R cuadrado 0,01306367 0,079437056

Conclusiones

La variedad de métricas financieras que se han
ido sumando a las tradicionales para la evaluacién
del desempefio y valuacién, hacen necesario estu-
diarlas tanto desde el punto de vista de su rele-
vancia como del valor incremental de la informa-
cién aportada por éstas, aspectos que fueron resal-
tados en los pdrrafos previos.

Como una primera aproximacion de este tema
para el mercado de capitales chileno, se estudi6 la
relacién de EVA (r) y MVA en el sector telecomu-
nicaciones el cual se ha enfrentado a fuertes rees-
tructuraciones para adaptarse a las caracteristicas
desreguladas de éste. Los resultados son consis-
tentes con los de otros estudios y se puede con-
cluir que, por lo menos para este sector, los coefi-
cientes de las regresiones son estadisticamente
significativas, pero el R cuadrado obtenido refleja
que una parte importante de MVA no est* explica-
da por EVA (r)

Se deben construir bases de datos mds amplias
para incluir empresas de otros sectores y perfodos
mas largos. Esto posibilitaria el desarrollo de otras
pruebas, en especial, la comparacién con otras
medidas asi como también, incursionar en el enfo-
que incremental en el estudio de las métricas alter-
nativas.

7 En la determinaci6n de la tasa de descuento se utilizaron datos promedios del sector. Los antecedentes utilizados fueron: beta patrimonial
(mediana de 1,43, retorno libre de riesgo de 6.4% (PRC 8 afios), premio al riesgo del 7,2%, costo de las deudas de 5,2% (tasa prime para Chi-

le), relacién deuda a valor de empresa de 0,543.

* Se realizaron pruebas para datos anuales en lugar de trimestrales (Vidal 1998), mejorando sustancialmente R cuadrado (0.42 para el

sector) pero el nimero de periodos es pequefio para ser concluyentes.
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