ISSN: 2448-5101 Afio 1 Numero 1
Julio 2014 - Junio 2015 1227

@lt\.\'l, ®raceva i”(UIGTéSi‘a
PACY S BAD OF CUINT AN BEA FUBE B4 § ASTERTEIE NN c rA”

LA CREACION DE VALOR EN LAS EMPRESAS MEDIANTE
LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA.

Angel Sergio Cantlu Rocha
Facultad de Contaduria Publica y Administracion

acantu89@hotmail.com
Mexicano

Roxana Saldivar del Angel

Facultad de Contaduria Publica y Administracion
roxanaver@hotmail.com

Mexicana

Fernando Isaias Sauceda Solis

Facultad de Contaduria Publica y Administracion
fersauceda@hotmail.com

Mexicano

Fecha de envio: 20/Abril/2015
Fecha de aceptacion: 15/Mayo/2015



mailto:acantu89@hotmail.com
mailto:roxanaver@hotmail.com
mailto:fersauceda@hotmail.com

ISSN: 2448-5101 Afio 1 Numero 1
Julio 2014 - Junio 2015 1228

Resumen

Este estudio busca comprobar si existe la creacién de valor en las
empresas que reciben nuevas inversiones a través de Inversion Extranjera
Directa (IED). Para ello se analiza el caso de la empresa FEMSA la cual capta
inversion de la empresa de origen holandés Heineken.

La cuantificacion de la creacion de valor en la empresa captadora de IED
se evalua utilizando el EVA como unidad de valor e incorporando esta unidad
a un modelo de regresion como la variable dependiente y a la IED como una
de las variables independientes para determinar si hay una correlacién
significativa entre estas, lo cual comprobara si se crea valor a través de la IED.

Palabras clave: Correlacion, Inversion Extranjera Directa, Nuevas
inversiones y Valor Economico Agregado.
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1.1 Antecedentes:

El estudio se presenta en la empresa publica FEMSA de origen Mexicano
que ha captado nuevas inversiones (fusiones o adquisiciones) de la empresa
Heineken de origen Holandés. El periodo de tiempo analizado son 8 afios
comprendidos de 2006 a 2014

Esta transaccién se considera como IED ya que el inversionista adquiere
el 10% o mas las acciones con poder de voto de la empresa residente en otra
economia diferente a la del inversionista y cae en la categoria de nuevas
inversiones al darse la participacion extranjera en el capital social de empresas

mexicanas ya constituidas como lo marca la OCDE.

El acceso y fuente e informacion proviene de la informacion financiera
que publican las empresas asi como de las estadisticas de la secretaria de
Economia sobre la IED.

La economia mexicana ha transitado por significativos cambios
estructurales al menos desde finales de los ochenta. Destaca que la atraccion
de inversion extranjera directa (IED) ha sido funcional a la estrategia seguida
y se ha convertido en uno de sus pilares macroeconémicos para solventar el

déficit en cuenta corriente, en el periodo comprendido por los afio de 2009 al
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2012 tuvo una disminucién importante en cuanto a la captacion de IED debido
al colapso econdmico global sin embargo en el 2013 alcanza su maximo
histérico y en la actualidad se preve un incremento exponencial en los
proximos 5 afios.

La Inversion extranjera directa tiene tres modalidades: Cuentas entre
compaiiias, Reinversion de utilidades y Nuevas Inversiones El 49% de los
flujos captados por inversion extranjera directa provienen de las nuevas
inversiones y precisamente el incremento exponencial que se espera para los
proximos 5 afos es en esta modalidad. (Extranjera, 2014).

1.2 Descripcion del problema:

Enunciado, la creacién de valor en las empresas que reciben nuevas
inversiones en México a través de la IED.

El objetivo principal de este estudio, es establecer si la IED captada por
FEMSA genero valor para esta compafiia, con la intencion de tener un caso de
referencia para el analisis de si las nuevas inversiones captadas a través de la
IED crean valor en las empresas receptoras de esta.

1.3 Pregunta investigacion,

¢Se creo valor en la empresa FEMSA a través de la nueva inversiones

proveniente de la IED?

1.4 Justificacion del estudio,
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El motivo por el cual se realiza esta investigacion radica en saber si la
IED esperada tendra efectos positivos en las empresas que captan esta hechos
que son de interés para el pablico inversionista.

1.5 Viabilidad del estudio,

Para la realizacion de este estudio se cuenta con el acceso a la
informacion publica de las empresas asi como de las estadisticas de la
Secretaria de Economia sobre la IED. Ademas, de tener acceso a diversas
bases de datos que cuentan con numerosas investigaciones y articulos
publicacion cientifica requeridos para nuestra investigacion.

1.6 Limitacion y delimitacion

Deficiencias en el conocimiento del problema, el estudio Unicamente
abarca el caso FEMSA dado que las nuevas inversiones captadas por empresas
mexicanas que cotizan en bolsa son muy recientes por lo cual la cantidad de
datos no nos permite realizar el estudio. Esta delimitado a México dado que no
se busco incluir empresas extranjeras que hayan captado IED por nuevas
inversiones.

1.7 Aspectos eticos de la investigacion

Consecuencias de la investigacion, esta investigacion no atenta de manera

moral ni ética de ninguna forma, dado que el estudio se realiza con

informacion publica y confiable.
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2. Marco Tedrico

Estrategia de busqueda,

Para la realizacion de esta investigacion se utilizo diversas bases de datos
proporcionadas por la institucién para la obtencion de articulos de publicacién
cientifica y diversas fuentes aplicadas a nuestro estudio. El enfoque que se
abarco en la busqueda fue relacionado con finanzas, administracion y
negocios. En lo particular me ubique en estudios de IED, EVA, métodos de
evaluacion de fusiones y adquisiciones.

2.1 Conceptos Claves

Inversion Extranjera Directa (IED): La participacion de inversionistas
extranjeros, en cualquier proporcion, en el capital social de sociedades
mexicanas, la inversion realizada por sociedades mexicanas con mayoria de
capital extranjero y la participacion de inversionistas extranjeros en las

actividades y actos contemplados por la Ley (Flores, 2011).

Valor Econdmico Agregado: Es la medicion del rendimiento financiero
basado en la utilidad operativa después de impuestos, la inversion requerida

para generar esta utilidad y el costo de la inversion en activos (Brewer, 1999).



ISSN: 2448-5101 Afio 1 Numero 1
Julio 2014 - Junio 2015 1233

El Valor Econdmico Agregado (EVA por sus siglas en inglés) se define como
las utilidades en operacion menos el costo de capital empleado para generar
esas utilidades. EI EVA se incrementa si las utilidades en operacién aumentan,
siempre y cuando no se haya involucrado capital adicional. (Garcia M. L.,
2004).

Correlacion: se utiliza generalmente para indicar la correspondencia o la
relacion reciproca que se da entre dos 0 mas cosas, ideas, personas, entre
otras. En tanto, en probabilidad y estadistica, la correlacion es aquello que
indicara la fuerza y la direccion lineal que se establece entre dos variables
aleatorias (http://www.definicionabc.com/general/correlacion.php).

Analisis de regresion: estudio de la dependencia de una variable
(variable dependiente) en una o mas variables (variables explicativas) con el
objetivo de estimar y/o predecir el valor medio o promedio de la variable
dependiente en base a los valores conocidos de las variables explicativas.

Variable dicotomica (Dummy): en anélisis de regresion la variable
dependiente es frecuentemente influenciada por variables cuantitativas si no
que también son influenciadas por variables que son esencialmente
cualitativas, estas variables usualmente indican presencia o ausencia de un
atributo. Una manera de cuantificar estas es tomar los valores 1 o 0 indicando

presencia del atributo o ausencia del atributo, estas variables que toman
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valores de 1 o 0 se les llama variables dicotdmicas o dummy y pueden ser
incluidas como variables cuantitativas en una regresion (Gujarati, 2004).

2.2 IED Concepto y Generalidades

Los mercados financieros, como resultado de la creciente liberalizacion
de los controles de cambios y de las condiciones de acceso a los mismos, han
evolucionado para convertirse en un marco mas integrado a escala mundial.
Esta integracion, acelerada por la cada vez mayor competencia entre los
participantes del mercado, ha llevado a la introduccion de nuevos
instrumentos financieros con amplio acceso a los mercados y menores costes
de transaccion, atrayendo a inversores de muchas nacionalidades y paises
(economias).La expansion de los flujos financieros transfronterizos se ha visto
acelerada ademas por las innovaciones tecnoldgicas en las comunicaciones y
en el procesamiento de datos (OCDE, 2008).

La inversion extranjera directa (IED) es un elemento clave en esta rapida
evolucion de la integracion econdmica internacional, a la que también se hace
referencia bajo el término de globalizacion. Con un entorno politico adecuado,
puede servir como vehiculo importante para el desarrollo de la empresa local,
y ayudar también a mejorar la competitividad tanto de la economia que los
recibe (“receptora™) como de la que los invierte ("inversora™). En particular, la

IED fomenta la transferencia de tecnologia y de experiencia (0 know-how)
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entre economias. También ofrece a la economia receptora una oportunidad
para promocionar de forma mas extensa sus productos en los mercados
internacionales. Ademéas de tener un impacto positivo en el desarrollo del
comercio internacional, la IED es una fuente importante de capital para
numerosas economias receptoras e inversoras (OCDE, 2008).

El Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (BDFI) 42 Edicion
de 2008 de la OCDE ofrece el siguiente concepto: La inversion extranjera
directa (IED) refleja el interés de largo plazo por parte de un inversionista en
una empresa residente en otra economia diferente a la del inversionista. El
interés de largo plazo implica la existencia de un grado significativo de
influencia en el manejo de la empresa que recibe la inversion directa. Se
considera IED cuando el inversionista adquiere el 10% o mas las acciones con
poder de voto de la empresa residente en otra economia diferente a la del

inversionista (Flores, 2011).

2.3 IED en México

En el caso de México de acuerdo con el articulo 2 de la Ley de Inversion
Extranjera, se considera IED: La participacion de inversionistas extranjeros,
en cualquier proporcion, en el capital social de sociedades mexicanas, la

inversion realizada por sociedades mexicanas con mayoria de capital
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extranjero y la participacion de inversionistas extranjeros en las actividades y
actos contemplados por la Ley (Flores, 2011).

De acuerdo con el Manual de Balanza de Pagos 6% Edicion de la OCDE
(BPM6) y el BDFI, la IED se compone de 3 cuentas principales:

1) Nuevas Inversiones: Constitucion de nuevas empresas con
participacion extranjera en su capital social, participacion extranjera
en el capital social de empresas mexicanas ya constituidas (flujo
positivo), aportaciones para futuros aumentos de capital de empresas
con participacion extranjera en su capital social (flujo positivo),
aportaciones para futuros aumentos de capital de empresas con
participacion extranjera en su capital social (flujo positivo), registro de
personas fisicas y morales extranjeras que realizan actos de comercio
en el pais (flujo positivo), registro de Instituciones fiduciarias que
participan en fideicomisos de bienes inmuebles de los que se derivan
derechos en favor de inversionistas extranjeros (flujo positivo),
cancelacion de empresas por quiebra (flujo negativo), venta de
acciones de empresas mexicanas en poder de extranjeros a mexicanos
(flujo negativo), retiro de las aportaciones para futuros aumentos de

capital (flujo negativo), cancelacién de personas fisicas y morales
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2)

3)

extranjeras (flujo negativo), y cancelacién de fideicomisos (flujo
negativo).

Reinversion de utilidades: es la parte de las utilidades que las
empresas generan en un periodo y que deciden reinvertir. La otra parte
son los dividendos que se pagan a los inversionistas (flujo positivo),
cuando una empresa oper6 con pérdidas en el periodo (flujo negativo)
y cuando la empresa decide pagar dividendos por un monto mayor que
la utilidad generada en el periodo (flujo negativo).

Cuentas entre compafiias: prestamos de las matrices residentes en el
exterior a sus filiales en México (flujo positivo), importaciones de
activo fijo realizadas por empresas que antes de 2007 se distinguian
como magquiladoras con inversion extranjera (flujo positivo),
préstamos de las filiales a las matrices en el exterior (flujo negativo) y

adelantos de pagos de las filiales a sus matrices (flujo negativo).

El Marco regulatorio nacional esta conformado por la Constitucion

Politica de los Estados Unidos Mexicanos, la ley de la inversion extranjera

directa y el reglamento de la ley de inversion extranjera y del registro nacional

de inversiones extranjeras.
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En 2014 se espera que México haya recibido 24,488 millones de dolares
por concepto de flujos de IED, de acuerdo con el promedio de la encuesta
sobre expectativas de los especialistas en economia del sector privado,
correspondiente al mes de mayo y publicada por el Banco de México. En la
encuesta del mes anterior el promedio fue de 24,574 millones de dolares. Para
2015 las expectativas en la recepcion de IED son en promedio de 28,456
millones de ddlares (Extranjera, 2014).

Por pais de origen, los principales proveedores de IED a Mexico fueron
Estados Unidos (47.3%), Espafia (34%), Paises Bajos (7%), Alemania (4.4%),
Japon (4.3%) y 52 economias mas (3.0%). La IED se canalizo principalmente
al sector manufacturero manufacturera (42.7%), servicios financieros (24.5%),
construccion (11.4%), informacion en medios masivos (10.1%), mineria

(7.6%), y otros sectores (3.7%). (Extranjera, 2014)

2.4 Valoracion de empresas

Los aspectos que se deben considerar a la hora de valorar una empresa
son maultiples, ya que el valor varia de acuerdo a las percepciones o las
razones de los interesados, la informacion, el sector, el contexto y el método

empleado, entre otros (Garcia R. D., 2006)
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Los propdsitos o razones que llevan a los propietarios o administradores a
valorar una empresa son muy diversos, estos se pueden clasificar en tres
grupos de acuerdo con los motivos que dan origen al proceso: definir
conflictos legales, aprovechar oportunidades de mercado y realizar cambios
estructurales en el ambito interno (Garcia R. D., 2006). En el caso del estudio
el motivo va relacionado a aprovechar oportunidades y en especifico a

identificar si la IED es un impulsor de valor.

Los métodos de valoracion se pueden clasificar en seis grupos:

1) Balance: Valor Contable, Valor contable ajustado, Valor de
Liquidacion, Valor sustancial y Activo neto real.

2) Cuenta de resultados: Multiplos de beneficio PER, ventas, EBITDA y
otros maltiplos.

3) Mixtos (GOODWILL): Clasico, Unién de expertos, Contables
Europeos, Renta abreviada, entre otros.

4) Descuento de Flujos: Free cash flow, Cash flow acciones, Dividendos,
Capital cash flow y APV.

5) Creacion de valor: EVA, Beneficio economico, Cash value added y

CFROI
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6) Opciones: Black y Scholes, Opcién de invertir, Ampliar el proyecto,

Ampliar la inversién y Usos alternativos.

Métodos de creacion de valor: parten de la idea de que la responsabilidad
principal de la direccion de una empresa es maximizar el valor de la misma, se
ha hecho comun que en los informes entregados a los accionistas se trate de
mostrar los cambios en el valor, ocasionados por las estrategias empleadas en
los respectivos periodos de analisis.

La creacion de valor exige a las directivas de las empresas la
identificacion de sus principales fuentes de generacion de valor y una
adecuada gestion de las mismas. La capacidad de las empresas para identificar
y gestionar adecuadamente los generadores de valor operativo y financiero
determina la capacidad de generacion de fondos en el futuro. (Garcia R. D.,
2006).

5 Valor Economico Agregado

Valor Econdémico Agregado (EVA) es la medida de desempefio
financiero que se acerca mas que cualquier otra para capturar el verdadero
beneficio econdmico de una empresa. Por lo tanto, en la moderna zona de
economia y finanzas, EVA tiene un papel importante que tiene menos debate

entre los profesionales. Es la medida de rendimiento méas directamente
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vinculada a la creacion de riqueza de los accionistas a través del tiempo.
(Shil, 2009).
2.5.1 Origenes e Introduccion

EVA no es un descubrimiento nuevo. Una medida de la ejecucién
contable llamado ingreso residual se define como la utilidad de operacion se
resta con requerimiento de capital. EVA es, pues, una variacion de la renta
residual con ajustes a como se calcula la renta y el capital. Uno de los
primeros en mencionar el concepto de ingreso residual fue Alfred Marshall en
1890. Marshall definid beneficio econdmico como ganancias netas totales
menos los intereses sobre el capital invertido a la tasa actual. Segun Dodd y
Chen la idea de un ingreso residual aparecio por primera vez en la literatura
teoria contable a principios de este siglo por ejemplo, Iglesia en 1917 y por
Scovell en 1924 y aparecid en la literatura de contabilidad de gestion en la
década de 1960.

En el ingreso residual de 1970 o antes, no tiene una gran publicidad y no
terminG por ser la primera medida de rendimiento en una gran cantidad de
empresas. Sin embargo EVA, précticamente el mismo concepto con un
nombre diferente, lo ha hecho en los ultimos afios. (Shil, 2009)

Desde finales de los afios 80, con la publicacion del libro "The quest for

value", se redescubre este indicador financiero que se orienta a la medicion del
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"valor" creado o destruido por una empresa, unidad o departamento. El
principio fundamental que introduce su metodologia es que el capital aportado
por los accionistas tiene un costo de oportunidad, y este costo debe ser
considerado al momento de cuantificar los resultados que arroja el negocio en
un periodo determinado (Colina, 2000).

En los 90’s el EVA fue desarrollado por la empresa de consultoria Stern

Steward & Co y lo tiene registrado como marca (Garcia R. D., 2006).

2.5.2 Concepto y Elementos que forman el EVA

El Valor Econdmico Agregado (EVA por sus siglas en inglés) se define
como las utilidades en operacién menos el costo de capital empleado para
generar esas utilidades. EI EVA se incrementa si las utilidades en operacién
aumentan, siempre y cuando no se haya involucrado capital adicional.

El EVA se incrementa cuando el capital fresco se invierta en proyectos
con ganancias superiores al costo total del capital o si el capital pueda ser
reorientado o extraido de aéreas de negocios que no proporcionan un retorno
aceptable; por el contrario, disminuird cuando la administracion dirija fondos
a financiar proyectos con ganancias menores al costo de capital o pase por alto

el fondeo de proyectos con ganancias aparentemente mayores al mismo.
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Los componentes basicos del EVA son:

1. La utilidad de la operacion que se usa para el calculo del EVA es la
utilidad operativa después de impuestos (UODI), que incluye los
ingresos de operacion, sin intereses ganados, dividendos y otros
ingresos extraordinarios; los gastos incurridos en la operacion de la
empresa, incluyendo depreciaciones e impuestos, sin tomar en cuenta
intereses a cargo u otros gastos extraordinarios. ES importante
eliminar la depreciacion de la utilidad operativa (Garcia M. L., 2004).

2. EIl capital invertido, son los activos fijos méas el capital de trabajo
operativo y otros activos; otra forma de llegar al capital invertido es
mediante la deuda a corto y largo plazo con costo mas el capital
contable. El capital de trabajo operativo no toma en cuenta los pasivos
con costos ni pasivos diferidos de impuestos a corto plazo (Garcia M.
L., 2004).

3. El costo de capital promedio ponderado (WACC), este se obtiene de
dos fuentes; deuda con acreedores, sujeta a interés y el capital de los
accionistas. Tanto el promedio ponderado del costo de la deuda
después de impuestos como el costo del capital propio conforman el

costo de capital promedio ponderado (Garcia M. L., 2004).
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Cuando se emplea el EVA se puede concluir que una compariia genera
valor si produce al menos la misma rentabilidad que inversiones de similar
riesgo. EI EVA es el excedente generado por la compafiia una vez se han
atendido todos los gastos y se ha satisfecho una rentabilidad minima exigida
por los accionistas... si el EVA vale cero, los accionistas habran conseguido la
rentabilidad suficiente para compensarles el riesgo asumido, sin valor afadido

(Garcia R. D., 2006).

2.5.3 Métodos

Método Spread

El spread entre la tasa de retorno del capital y el costo de capital
promedio ponderado.

Multiplicar el spread por el capital invertido.

EVA = (r-CCPP) x Capital Invertido

Donde:
r = Tasa de rendimiento sobre el capital invertido
CCPP = Costo de capital promedio ponderado

Capital invertido = Capital invertido al inicio
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La formula para obtener la tasa de retorno del capital invertido es:

r = Flujo de caja disponible

Capital invertido

Método Residual
Obtener la utilidad operativa neta después de impuestos (UODI)

Restar la UODI el cargo por el uso de capital

EVA = UODI — (Capital Invertido x
CCPP)

UODI = Utilidad operativa después de impuestos
Capital Invertido = Capital invertido al inicio

CCPP = Costo de capital promedio ponderado

Para obtener el valor de una empresa mediante EVA, debemos tomar en
cuenta cuatro factores que se encuentran bajo la direccidn y control de la
gerencia:

1) UODI, la utilidad operativa después de impuestos esperada por el uso

de esos activos antes de costos financieros y otros conceptos que no

implica movimientos de efectivo.
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2) El beneficio fiscal de la deuda asociado con la estructura de capital
objetivo.

3) Cantidad de capital fresco invertido para alcanzar el crecimiento en un
afio normal del ciclo de inversion.

4) La tasa de retorno después de impuestos esperada de las nuevas

inversiones de capital.

Factores no controlados por la gerencia:

1) El costo de capital por riesgo del negocio se define como el retorno
requerido por los inversionistas para compensar los riesgos de
variacion en los pronosticos de la utilidad operativa después de
Impuestos.

2) El periodo futuro, en afios, al final del cual los inversionistas esperan
que la gerencia tendra oportunidades de inversion atractivas.
Generalmente, el avance lo fijan por las fuerzas competitivas del
mercado, del desarrollo tecnologico imprevisible y las limitaciones de

tamario (Garcia M. L., 2004).

2.5.4 Ventajas y desventajas del EVA
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Ventajas: Provee una medicion para la creacion de riqueza que alinea las
metas de los administradores de las divisiones o plantas con las metas de la
compaiiia, permite determinar si las inversiones de capital estan generando un
rendimiento mayor a su costo, identifica a los generadores de valor en la
empresa, los administradores que son compensados en funcion del EVA
toman acciones consistentes con la generacion de valor y combina el
desempefio operativo con el financiero en un reporte integrado que permite
tomar decisiones adecuadas.

Desventajas: EI EVA no es comparable cuando existen deficiencias en
los tamafios de las plantas o divisiones; por ejemplo una gran planta o division
puede tener un EVA alto y una pequefia planta un EVA bajo, es un célculo
que depende de los métodos de la contabilidad financiera para la realizacion
de los ingresos y el reconocimiento de los gastos (Esto puede motivar a los
administradores a manipular estos nameros). (Garcia M. L., 2004). La mayor
debilidad del EVA es que no refleja las posibilidades futuras de la compafiia,
solo permite conocer los cambios en el valor para el periodo evaluado. Una
empresa que ha realizado inversiones con el objetivo de aumentar sus
resultados en periodos futuros puede generar EVA negativos en el periodo de
inversion, lo cual no indica que esta empresa no cred valor, pues esta

mejorando sus flujos futuros (Garcia R. D., 2006).
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Meétodo

3.1 General

Enfoque: Cuantitativo

El enfoque de la investigacion es cuantitativo porque el estudio es
delimitado y concreto, utiliza logica y razonamiento deductivo, ocurre en una
realidad externa a los individuos, etc.

Disefio: No experimental y Longitudinal

El disefio del estudio se clasifica como No experimental y Transversal
porque la recoleccién de datos se realiza en un periodo conformado por
diferentes afios y su proposito es la descripcion de las variables y analizar su

incidencia e interrelacion de las mismas.

3.2 Hipotesis de Investigacion

HOl: La IED a través de las nuevas inversiones no crea valor en la
empresa que capta esta.

H1: La IED a través de las nuevas inversiones crean valor en la empresa
que capta esta.

Variable Independiente: La IED a través de las nuevas inversiones
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Variables Dependientes: Aumento de valor en la empresa captadora de
IED

Unidad de analisis: para efectos de este proyecto se analizara el caso de la
empresa FEMSA en el periodo de Enero 2006 a Septiembre 2014 que recibié
IED por parte de la compaiiia extranjera Heineken en Abril 2010. La
informacion analizada sera de manera trimestral formando series de 35 datos.
3.3 Procedimiento

Para comprobar nuestra hipotesis se elaboro un modelo de creacion de
valor en la empresa captadora de IED, este modelo consiste en una regresion
multiple donde se ha tomado el EVA como la variable dependiente ya que la
considere como la unidad de valor mas apropiada debido es la medida de
desempefio financiero que se acerca mas que cualquier otra para capturar el
verdadero beneficio econdmico de una empresa (Shil, 2009), las variables
independientes explicativas son el logaritmo natural de los activos, la razon de
pasivo entre capital contable y la IED como una variable dicotémica.

La variable independiente EVA se determind aplicando el método de
residual: EVA = UODI - (Capital Invertido x CCP), donde el UODI y el
Capital Invertido se tomo de los reportes trimestrales publicos de FEMSA
(http://ir.femsa.com/mx/reports.cfm) y el CCP se calculo utilizando el modelo

de CAPM.


http://ir.femsa.com/mx/reports.cfm
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La variable de IED expresada en O para el periodo de Enero 2006 a
Diciembre 2008 ya que estoy asumiendo este como el periodo anterior a la
IED y en 1 para el periodo de Enero 2009 a Septiembre 2014 que considero
como periodo posterior a la IED. El cierre de la transaccion estratégica entre
FEMSA vy Heineken se dio 30 de Abril de 2010 sin embrago este tipo de
operaciones toman mucho tiempo en planearse y en llevarse a cabo por lo cual
estoy considerando que a partir de Enero 2009 esta presente IED asumiendo
que estaba en proceso la transaccion. Aungue no hay una fuente que nos diga
exactamente cuando se inicio el proceso para que se pudiera dar la IED si se
sabe que el grupo FEMSA venia analizando opciones desde el 2008
(http://www.cnnexpansion.com/expansion/2010/01/27/mi-nuevo-femsa).

Como la variable de IED es una variable dicotomica, es posible que otro
evento diferente coincida con los mismos periodos que la IED o aunque no
coincida tenga tal relevancia que él no tomarlo en cuenta esta variable sesgue
el analisis. Para descartar este punto revise comunicados, noticias, asi como
las notas de los reportes trimestrales, como resultado encuentro que el evento
de relevancia que pudiera sesgar el analisis es la crisis subprime que inicio en
junio 2007 y se concluye en junio 2008, por lo cual como parte de la
comprobacion de la hipotesis se volvio a correr la regresion agregando la

variable de la crisis.


http://www.cnnexpansion.com/expansion/2010/01/27/mi-nuevo-femsa
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Es importante mencionar que como esta empresa cotiza en bolsa y los
datos utilizados provienen de la BMV en el analisis se contemplan los

cambios en la normatividad contable NIIF.

Resultados

Como contexto de los resultados de la regresion a continuacion se
muestra la grafica con los valores del EVA del periodo analizado:

Grafica 1

EVA

Titulo del eje

Titulo del eje

Fuente propia elaborada con los datos obtenidos de la BMV

Del primer modelo de regresion donde el EVA es la variable dependiente
y las variables independientes explicativas son el logaritmo natural de los
activos, la razon de deuda entre capital contable y la presencia o ausencia de

IED se obtuvieron los siguientes resultados:
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Tabla 1

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0.881830192
Coeficiente de determinacion R"2 0.777624488
R"2 ajustado 0.756104277
Error tipico 1592.543428
Observaciones 35

Fuente propia elaborada con los datos obtenidos de la
BMV

Tabla 2
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de Suma de Promedio de los Valor cr
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresion 3 274933226.4 91644408.79 36.13461281 3.06802E
Residuos 31 78622031.65 2536194.569
Total 34 353555258

Fuente propia elaborada con los datos obtenidos de la BMV
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Tabla 3

Estadisticas de Variables

Variables  Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95%

Intercepcion 31158.76768 18466.11368 1.687348417 0.101575001 68820.65468

LN Activos 2767.776839 1509.899757 1.833086485 0.076409025 311.6840068

P/CC 4599.552267 1581.549506 2.908256903 0.006663553 7825.143738
IED 2737.225478 974.1810771 2.809770732 0.008510754 750.3700799

Por lo cual interpretamos que el modelo regresion explica en un 75.6% la
variabilidad en la unidad de valor EVA (variable dependiente) en base a la
R”2, donde la variable IED es representativa con una P menor a .05 y un
coeficiente que nos dice que al haber presencia de IED el EVA es afectado
positivamente. En el segundo modelo de regresion se incluye la variable
dicotomica de la crisis (para descartar que haya un sesgo en el modelo

anteriormente presentado) nos arroja los siguientes resultados:
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Tabla 4
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacion multiple 0.882083049
Coeficiente de determinacion R"2 0.778070506
R"2 ajustado 0.748479906
Error tipico 1617.243949
Observaciones 35
Fuente propia elaborada con los datos obtenidos de la
BMV
Tabla 5
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de Suma de Promedio de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regression 4 275090918.3  68772729.58 26.29451667 1.97714E-09
Residual 30 78464339.68  2615477.989
Total 34 353555258

Fuente propia elaborada con los datos obtenidos de la BMV
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Tabla 6

Estadisticas de Variables

Error Estadistico Inferior
Variables  Coeficientes tipico t Probabilidad 95%

Intercepcion 31623.5749 18847.826 -1.6778368 0.103768787 -70115.97
LN Activos 2819.57024 1547.7591 1.82171124 0.078483747 -341.37563

P/CC 4660.79119 1625.3284 -2.8675997 0.007497871 -7980.1545
IED 2593.58522 1149.3072 2.25665096 0.031473072 246.386768
Crisis 239.114413 973.81508 -0.245544 0.80770734 -2227.9101

Fuente propia elaborada con los datos obtenidos de la BMV

De la cual interpretamos que no existe sesgo en el primer modelo
presentado dado que la variable de crisis no es significativa dado que tiene una
P mayor a 0.05 y la variable de IED sigue siendo significativa y con
correlaciéon positiva, por lo cual el modelo valido es el primero que se

presento.
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Conclusiones y Recomendaciones

Se acepta la hipotesis H1: La IED a través de las nuevas inversiones crea
valor en la empresa que capta esta, dado que se encontré una correlacion
significativa con la variable dicotomica de IED.

Recomendaciones, como se menciona en la introduccion de este trabajo
el 49% de los flujos captados por IED provienen de nuevas inversiones sin
embargo por cuestiones de periodos de tiempos o de que las empresas que
recibieron estas no se encuentran en BMV no fue posible incluir algun otra
empresa Mexicana que recibiera IED en el estudio por lo cual el estudio se
fundamento en el caso de FEMSA, sin embargo se recomienda ampliar el
estudio para ver los efectos en empresas internacionales que reciban flujos de
paises distintos a su origen. Los resultados obtenidos se pueden replicar en
empresas bajo las mismas condiciones de la analizada en el estudio.

Otra limitacion es que no se cuenta con parametros que nos digan cOmo
se diversifico la IED en la firma, para poder medir el impacto de esas

operaciones sobre EVA.
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