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El objetivo de este trabajo es realizar una revision critica del estado actual de la
investigacion teorica y aplicada relativa a la influencia de la variabilidad cambiaria
sobre los flujos de inversion directa extranjera. La metodologia adoptada se basa en las
distintas medidas del tipo de cambio (niveles, expectativas y volatilidad). Los resultados
de la literatura tradicional muestran ambigiiedad tedrica y heterogeneidad empirica,
reflejo esta uiltima de la distancia entre teoria y evidencia. Sin embargo, durante las dos
iltimas décadas se reducen estas diferencias debido a la incorporacion en los modelos
aplicados de rasgos operativos especificos de la empresa multinacional.
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1. Introduccion

Desde el movimiento a sistemas de tipo de cambio
flotante a raiz de la caida de los acuerdos monetarios
de Bretton Woods (1971-1976), numerosos estudios
han demostrado que el nivel, las expectativas y la vo-
latilidad del tipo de cambio (TC) pueden tener influen-
cias significativas sobre el calendario, el volumeny la
localizacion de la inversion directa extranjera (IDE).

* Departamento de Economia. Universidad de Jaén.
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Duran Herrera.

Desafortunadamente parece haber pocas conclusio-
nes solidas en la literatura y el enigma por desentra-
Aar los vinculos entre el comportamiento del TC y la
IDE aun se mantiene.

Los planteamientos mas ortodoxos en la ciencia
econdmica, sin embargo, no han prestado demasia-
da atencién al analisis de la influencia ejercida por
las alteraciones cambiarias sobre dichos flujos de
capital, y esto se ha reflejado, por un lado, en que
las investigaciones tedricas que exploran esta rela-
cion presentan predicciones ambiguas y, por otro,
en que la evidencia empirica haya obtenido resulta-
dos poco concluyentes tanto en el contexto interna-
cional —mas desarrollado— como en nuestro pais
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—en estado emergente—. Al descender en el ambito
de investigacion, desde los estudios agregados por
paises, pasando por los analisis sectoriales, hasta
llegar a las investigaciones a nivel de empresa, los
resultados son cada vez mas significativos.

El objetivo de este trabajo es realizar una revision
critica de la literatura teérico empirica a fin de cono-
cer el grado de influencia del tipo de cambio sobre la
IDE, distinguiendo los enfoques tradicionales basa-
dos en el efecto de los niveles, expectativas e incerti-
dumbres cambiarias’ sobre estos flujos de inversién,
y profundizando en las contribuciones mas recientes
que incorporan al analisis rasgos caracteristicos de la
empresa multinacional (EMN). Ademas, se incluyen
los nuevos estudios aplicados que han trasladado el
escenario geografico desde los paises desarrollados
a los paises emergentes y en desarrollo, no solo re-
ceptores sino también emisores de IDE en los ultimos
afnos (UNCTAD, 2015).

El trabajo se estructura del siguiente modo. Tras
esta introduccion, en el apartado 2 se establecen
los antecedentes de esta literatura, desde la déca-
da de los setenta del pasado siglo hasta la actua-
lidad, combinando los hechos estilizados de cada
etapa con el marco tedrico existente que le ha dado
soporte. En el apartado 3 se revisan las contribu-
ciones mas recientes incorporadas a esta corriente
del pensamiento, basadas en tres aspectos caracte-
risticos de la operativa de las EMN: oportunidades
de inversion en terceros paises, heterogeneidad en
la motivacion para realizar IDE y sintesis y unifica-
cion de los modelos anteriores, junto con las ultimas
aportaciones que trasladan el escenario de estudio

" Formalmente, la incertidumbre del tipo de cambio real (el hecho
de que las fluctuaciones futuras sean desconocidas) es lo que entrafia
riesgo, mientras que la volatilidad del tipo de cambio real (el hecho de
que el tipo de cambio real fluctiie) es la magnitud que es explotable.
Sin embargo, en la practica un incremento de la variabilidad esta
acompafiado por un aumento de la incertidumbre. En la literatura, con
frecuencia, estos conceptos se utilizan indistintamente, de modo que
en este trabajo consideraremos incertidumbre, variabilidad, volatilidad y
riesgo de cambio como sinénimos.
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desde las economias avanzadas a las emergentes
y menos desarrolladas. En el apartado 4 se extraen
las conclusiones mas importantes de la literatura so-
bre TC-IDE, sefalando las limitaciones detectadas
y proponiendo lineas de investigacién complemen-
tarias. El trabajo se cierra con un apartado de re-
ferencias bibliograficas y con un anexo dedicado a
recoger los resultados de la evidencia empirica mas
reciente y revisada.

Los principales resultados de la corriente tradicio-
nal sugieren que las depreciaciones cambiarias del
pais anfitrién, sus expectativas de apreciacion y la
menor volatilidad del tipo de cambio tienen un impac-
to positivo en los flujos de entrada de IDE en dicho
pais, pero la fuerte heterogeneidad de la investiga-
cion empirica ha reflejado la distancia con los mo-
delos tedricos, mostrando la ambigledad tedrica.
Durante las dos ultimas décadas un nuevo impulso
empirico ha surgido a través de la incorporacion de
nuevos rasgos operativos de la empresa multinacio-
nal que permiten mejorar los resultados y lograr un
mayor grado de conciliacion entre la teoria y la evi-
dencia. Ademas, los ultimos estudios aplicados han
cambiado la configuracion espacial desde los paises
avanzados a los paises emergentes, reflejando los
nuevos hechos estilizados en este campo.

2. Origen de la literatura: antecedentes
tedrico-empiricos de la conexion TC-IDE

Hace mas de 40 anos el estado del arte, en re-
lacién a la incidencia de la variacion cambiaria so-
bre la inversion directa extranjera, reflejaba una
serie de hechos que motivaron su desarrollo pos-
terior: i) la evidencia de fuertes oleadas de inver-
siéon directa y de bruscas fluctuaciones del tipo de
cambio al mismo tiempo y, basicamente, en econo-
mias desarrolladas; ii) la ortodoxia subrayaba otros
determinantes distintos de la IDE (ventajas OL/
—ownership, localization and internalization— con
base en el paradigma ecléctico de Dunning, 2001);
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ESQUEMA 1

ARGUMENTOS TEORICO-EMPIRICOS TRADICIONALES
DE LA CONEXION TIPO DE CAMBIO-INVERSION DIRECTA

Niveles de tipo de cambio e inversién directa

Lessard, 1982 y Froot y Stein, 1991)

« Canal de los costes laborales relativos

(Corbo, 1985; Horst, 1971 y Hirsch, 1976).

(Blonigen, 1997 y Guo y Trivedi, 2002)

Expectativas de TC e IDE

Volatilidad de TC e IDE
» Argumentos de aversion al riesgo
(Cushman, 1985 y Goldberg y Kolstad, 1995)

Rangan, 1998 y Sung y Lapan, 2000)

» Enfoques de opciones reales y de flexibilidad operativa
(Campa, 1993; Dixit, 1989; Dixit y Pindyck, 1994; Kogut y Kulatilaka, 1994; Rivoli y Salorio, 1996; Aizenman, 1992;

« Canal de la riqueza relativa y enfoque de los mercados imperfectos de capital
(Aliber, 1970, 1971; Agmon y Lessard, 1977 y Rugman, 1975, 1976, 1979, 1980a,b, 1981;

(Cushman, 1985, 1988; Culem, 1988 y Klein y Rosengren, 1994)
« Enfoque monetario de la balanza de pagos y politicas tariff-jumping

« Enfoque de los mercados imperfectos reales y de la segmentacion del mercado de bienes

» Argumentos de aversion al riesgo y perspectiva especulativa de cartera
(Itagaki, 1981; Mann, 1993 y Chakrabarti y Scholnick, 2002)

FUENTE: Elaboracién propia con base en DAVILA VARGAS-MACHUCA (2013).

iii) los aspectos financieros de la IDE empiezan a
ser relevantes; y iv) la ambigledad de la teoria ma-
crofinanciera genera un elevado numero de estu-
dios empiricos, llegando a resultados poco conclu-
yentes2.

En este punto presentamos en el Esquema 1 los
argumentos tedrico-empiricos tradicionales que se
han agrupado en torno a la medida utilizada para

2 Cronoldgicamente, los trabajos mas citados que revisan los
determinantes de la IDE, incluyendo en su agenda el tipo de cambio,
son los siguientes: RAGAZZ| (1973), AGARWAL (1980), CALVET
(1981), LIZONDO (1991), ORTEGA (1992), UNCTC (1992), GRAHAM
(1992), BAYOUMI et al. (1996), KOSTELETOU y LIARGOVAS (2000),
LAFRANCE y TESSIER (2001), CHAKRABARTI y SCHOLNICK (2002),
PAIN y VAN WELSUM (2003), BLONIGEN (2005), PHILLIPS y AHMADI-
ESFAHANI (2008), GOLDBERG (2009) y AMINIAN y CALDERON (2010).

capturar la influencia del tipo de cambio, es decir, ni-
veles, expectativas y volatilidad del tipo de cambio3.

Niveles del TC sobre la IDE

El origen de la investigacion procede de dos hipote-
sis enmarcadas en la vertiente macroeconémica sobre
las imperfecciones de los mercados de capital y de divi-
sas. Por una parte, la hipétesis de la prima de riesgo de
Aliber (1970 y1971), segun la cual aquellas empresas
pertenecientes a zonas de divisas fuertes disfrutan de

3 Para un andlisis detallado de las contribuciones tradicionales de esta
corriente de investigacion, véase DAVILA VARGAS-MACHUCA (2013),
capitulos 1y 2.
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una ventaja en términos de coste de capital para reali-
zar inversion directa en el exterior en areas monetarias
débiles. Por otro lado, la hipétesis de la diversificacion
del riesgo o teoria de seleccion de cartera, atribuida a
Agmon y Lessard (1977), Rugman (1975, 1976, 1979,
1980a,b, 1981) y Lessard (1982), explica que las em-
presas multinacionales pueden cubrirse frente al riesgo
de cambio, al disponer de activos productivos en dife-
rentes zonas geograficas con correlaciones bajas o ne-
gativas entre sus divisas de referencia. Ambas hipotesis
dieron respuesta a los hechos estilizados de la déca-
da de los setenta, en la que se contemplaban las po-
sibilidades financieras de la IDE como un medio para
dispersar el riesgo de cambio, al poder internalizar di-
chos fallos y al hecho de que Estados Unidos fuese el
principal emisor de inversion directa con un dolar apre-
ciado. Sin embargo, han perdido vigencia con el paso
del tiempo puesto que la evidencia mostraba, de forma
contundente, la debilidad tedrica de estos enfoques en
los que el tipo de cambio es un factor determinante de
la IDE (Duran Herrera, 2005, 18).

Posteriormente, los modelos que surgen en el cam-
po de las finanzas, tales como el efecto riqueza relativa
y el de los costes laborales relativos, se aproximan en
mayor medida a una explicacién del comportamiento de
los flujos de entrada de capital directo externo, durante
los afios ochenta, ante una depreciacion corriente de la
moneda del pais receptor, en este caso, basicamente
Estados Unidos (relacion positiva entre entrada de IDE
y menor valor de la divisa del pais de acogida). Otro
argumento tedrico, contrario al anterior, seria el del en-
foque monetario de la balanza de pagos y las politicas
tariff-jumping, que se basan en la confianza y estabili-
dad que irradia el pais que recibe la inversion. Ademas,
con las nuevas realidades de los noventa, surge el tra-
bajo de Blonigen (1997) —posteriormente revisado por
Guo y Trivedi (2002)— basado en el argumento de los
«activos especificos de empresa», cuyo pilar se en-
cuentra en el enfoque de los mercados segmentados
de mercancias, para mostrar un efecto directo entre de-
preciacion cambiaria y entrada de IDE.
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La mayoria de estos trabajos combinan anali-
sis agregados y desagregados, ya que los primeros
ocultan importantes diferencias entre sectores y sue-
len confirmar dicho efecto directo, aunque en algunas
investigaciones esta relacion no es significativa y en
otras los resultados estan mezclados.

Expectativas y volatilidad del TC sobre la IDE

Las expectativas de un mayor valor de la divisa ani-
man la entrada de IDE bajo el supuesto de aversion al
riesgo. Esta hipotesis esta apoyada en objetivos espe-
culativos de la teoria de seleccién de cartera, con base
en el siguiente razonamiento: la anticipacion de apre-
ciacion de la divisa de la economia anfitriona fomentara
la recepcion de IDE en ella, motivada por las mayores
ganancias de capital esperadas en el futuro. Este argu-
mento no ha sido explorado con tanta profusién como la
incidencia de los niveles o de la volatilidad sobre la IDE,
encontrandose en la actualidad en estado incipiente de
investigacion, pero en la mayoria de los estudios aplica-
dos se cumple el citado argumento, basicamente entre
paises desarrollados, y casi en exclusiva, empleando
informacion de Estados Unidos, tanto en lo relativo a la
emision como a la recepcion de flujos de inversion.

La volatilidad se ha introducido en los ultimos avan-
ces tedricos sobre la eliminacion o explotacion del ries-
go de cambio por parte de las EMN con posiciones di-
ferenciadas, tal y como apreciamos en el Esquema 1.
El trabajo tedrico en este campo ha sido mas extenso
que el aplicado, y se ha realizado basicamente a nivel
agregado y sectorial, a pesar de que la modelizacion
se aborda en el marco de la empresa. Los resultados
son ambiguos, del mismo modo que la evidencia em-
pirica. La mayor parte de la literatura considera que
hay un impacto negativo y significativo de la variabi-
lidad cambiaria sobre la entrada de IDE en una eco-
nomia, lo que refleja, bajo un enfoque de aversion al
riesgo, la preferencia por zonas de destino de la inver-
sion que tengan estabilidad macroecondmica. En un
numero menor de trabajos se encuentra una influencia
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positiva y robusta, sobre todo cuando la estrategia de
la IDE es ser sustitutiva de comercio —como un me-
dio de eludir los efectos adversos de la incertidumbre
cambiaria— y en algunos otros no se obtiene significa-
cion o los resultados son ambiguos.

En efecto, se puede considerar como ventaja com-
petitiva de la empresa su capacidad para anticipar
cambios y tratar con la volatilidad econémica. Es decir,
disponer de flexibilidad para trasladar recursos y ca-
pacidades para diferentes usos y/o localizaciones, asi
como tener habilidad para adaptarse rapidamente a
las nuevas tecnologias e implementar las estrategias
de gestién y los procedimientos de organizacion mas
apropiados (Oxelheim y Wihlborg, 1997, 184). Por tan-
to, las expectativas y la volatilidad del tipo de cambio
incidiran en las decisiones de las empresas multina-
cionales, sobre todo en la programacion, timing, de las
IDE planeadas (McCullogh, 1989, 188).

Ademas, los trabajos aplicados en el contexto es-
pafol que han incorporado el tipo de cambio como va-
riable explicativa de la IDE han sido muy limitados y
han encontrado, en términos generales, nula significa-
tividad (Bajo Rubio y Lopez Pueyo, 1996, 2002; Mold,
2001; Mufioz Guarasa, 1999; Ramén Rodriguez, 2000;
Fernandez-Otheo Ruiz, 1998a,b y Ortega, 1992). Los
enfoques tedricos que los sustentan suelen estar cen-
trados en los efectos de los niveles (canales de Ia ri-
queza relativa y de los costes laborales relativos) y de
la volatilidad para medir la influencia del valor de la di-
visa (influencia favorable de la economia receptora de
inversion) y, en menor medida, se ha utilizado el canal
de las expectativas cambiarias®.

Del analisis previo se reconoce que la literatura que
conecta TC e IDE ha sido muy controvertida hasta el
final de la década de los noventa, lo cual se atribuye a
las grandes diferencias en las perspectivas y metodo-
logias aplicadas en la seleccidon de la muestra, en las
herramientas analiticas utilizadas, en la definicion de
las variables y en el ambito de estudio de los paises,
lo cual dificulta realizar comparaciones de los resul-
tados entre los diferentes trabajos (Phillips y Ahmadi-
Esfahani, 2008 y Blonigen, 2005). Esta falta de con-
senso ha animado a una corriente de investigaciéon a
partir del afio 2000 a acercar los argumentos teoricos
a los estudios aplicados, incorporando elementos de
los primeros en los segundos —basicamente del am-
bito de la empresa—; lograndose con ello una mayor
fuerza explicativa de las teorias y resultados empiricos
mas concluyentes.

3. Contribuciones tedérico-empiricas recientes

Las contribuciones mas recientes sobre la inciden-
cia de los tipos de cambio sobre la inversién direc-
ta extranjera presentan los siguientes rasgos distin-
tivos. Por un lado, la incorporaciéon en los modelos
tradicionales de nuevos componentes no reconoci-
dos con caracter previo que influyen en la operativa
internacional de las EMN, tales como las oportunida-
des de inversion en terceros paises y la heterogenei-
dad en la motivacion para realizar IDE, y, por otro,
la sintesis y unificacion de los trabajos precedentes,
al objeto de conciliar la modelizacion formal con los
hechos estilizados. Estos tres elementos guiaran el

4 MUNOZ GUARASA (1999) estudia los niveles de TC argumentando
que la depreciacion de la divisa del pais anfitrion incrementa la entrada
de IDE, pero el coeficiente que obtiene no es significativo. MOLD (2001)
llega a la misma conclusion que esta autora y ademas incluye en su
analisis la volatilidad cambiaria, la cual anima la entrada de inversion
directa. BAJO-RUBIO Y LOPEZ-PUEYO (1996, 2002) coinciden con
los dos trabajos anteriores en su andlisis sobre el efecto de los niveles
de TC e introducen la expectativa de apreciacion de la divisa del pais
receptor con un impacto positivo sobre la recepcién de capital directo.
La entrada de IDE en Esparia en el horizonte temporal 1986-1990 es
examinada por ORTEGA (1992), aludiendo tangencialmente al tipo de

cambio como factor condicionante de estos flujos de capital en nuestro
pais. En los estudios de FERNANDEZ-OTHEO RUIZ (1998a,b) se analiza
el impacto de la moneda Unica sobre la IDE en la Unién Europea, con

un enfoque similar al de MOLD (2001) y RAMON RODRIGUEZ (2000),
apoyandose en MUNOZ GUARASA (1999) e incluye el TC como factor
determinante de la IDE en la revision de las aportaciones tedricas sobre
la internacionalizacion de la empresa hotelera espafiola. Sin embargo,
en la aplicacién empirica que efectia RAMON RODRIGUEZ (2001) no
es introducida la variable cambiaria. Para un analisis pormenorizado de
la evidencia empirica espafiola ver DAVILA VARGAS-MACHUCA (2013),
capitulo 2, pp. 105-108.
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analisis de las aportaciones mas actuales examinan-
do conjuntamente los argumentos tedricos y la evi-
dencia empirica (Anexo)?, y, por ultimo, se revisan las
ultimas investigaciones empiricas en este contexto,
subrayando la importancia de las economias emer-
gentes y en desarrollo en el nuevo escenario interna-
cional, no solo como receptores sino también como
emisores de inversion directa en relacion al vinculo
entre TC e IDE (UNCTAD, 2015).

Oportunidades de inversion en terceros paises

La decisidén de inversion en el exterior entre dos
paises especificos no es independiente de las con-
diciones existentes en localizaciones alternativas,
denominado este fendmeno como «resistencia mul-
tilateral» (Phillips y Ahmadi-Esfahani, 2008). Este su-
puesto da origen a un conjunto de estudios que tienen
en cuenta la interdependencia del mercado de desti-
no tomando como base el trabajo de Bénasy-Quéré
et al. (2001), quienes suponen el caso de empresas
adversas al riesgo que pretenden realizar inversion
productiva para reexportar a otros lugares, al obje-
to de reducir el efecto de la incertidumbre sobre los
beneficios, mediante la explotacion de las correlacio-
nes de los tipos de cambio reales entre los diferentes
destinos de la inversién. Estos trabajos, centrados en
esquemas triangulares, toman en consideracion ni-
veles y volatilidad cambiaria de los paises de emision
y recepcion de IDE y del mercado final del producto.
Entre estos estudios dirigidos a analizar la emision de
IDE desde Japon hacia otros paises asiaticos, como
plataformas de exportacion de mercancias para ser-
vir a la economia estadounidense, al mercado glo-
bal o, de vuelta, a la economia japonesa (importa-
ciones inversas) como mercados finales, podemos
citar a Baek y Okawa (2001), Xing (2004a,b) y Xing y

5 En el Anexo se han presentado los principales resultados de los
trabajos considerados como mas representativos desde 2001 de esta
literatura emergente, distinguiendo si la variable tipo de cambio esta
expresada en niveles, expectativas o volatilidad cambiaria.
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Zhao (2008), respectivamente, o bien, a Xing y Wan
(2004) ,en cuyo trabajo se discute el impacto del tipo
de cambio sobre la competitividad relativa de varios
paises rivales en la recepcion de IDE desde el mismo
pais de origen.

En el ambito de la Union Europea, los trabajos de
Barrel et al. (2004) y Petroulas (2007) también incor-
poran elementos de resistencia multilateral, y el estu-
dio de Egger et al. (2010) ofrece una explicacién di-
ferente al incorporar factores tales como la dotacién
factorial de mano de obra cualificada, los costes de
transporte y los costes de la IDE, los cuales condicio-
nan la respuesta de la IDE frente a los TC, desagre-
gando efectos ingreso y competencia, opuestos entre
si y de signo contrario en el destino rival®.

Heterogeneidad en la motivacion para realizar IDE

Se reconoce la necesidad de considerar la hetero-
geneidad en la motivacion para realizar IDE, esto es,
la vinculacion entre comercio e IDE para incorporar-
lo al estudio de la influencia del tipo de cambio so-
bre la IDE, sobre todo respecto a niveles y volatilidad.
Siguiendo a Bénassy-Quéré et al. (2001), esta influen-
cia se establece basicamente a través de dos canales,
de acuerdo con la relacion existente entre comercio e
inversion directa, tal y como se puede apreciar en el
Esquema 2.

6 Estos ultimos autores presentan un modelo teérico de tres paises en
el que coexisten exportadores de mercancias e inversores directos en
un marco de competencia imperfecta, utilizando dos canales: primero,
el efecto ingreso positivo después de una apreciacion de la divisa del
pais anfitrion, que aumenta los beneficios de las filiales de una EMN
y, segundo, un efecto competencia negativo tras la misma alteracion
cambiaria, que incrementa los costes de produccion de realizar IDE
en relacién a otras economias que sirven al mercado receptor con
exportaciones reales. Los efectos del tipo de cambio sobre un tercer pais
son opuestos a los efectos bilaterales. Es decir, la nacion anfitriona rival
tendra un efecto ingreso negativo y un efecto competencia positivo. El
que un impacto domine sobre el otro dependera de la dotacion factorial
de mano de obra cualificada, de los costes de transporte y de los que
supone invertir en el exterior. Asi por ejemplo, en aquellas localizaciones
donde los dos primeros determinantes sean mas elevados, el modelo
predice que la influencia del tipo de cambio de un tercer pais sera positiva
(mayor intensidad del efecto competencia).
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ESQUEMA 2

INFLUENCIA DEL TC SOBRE LA IDE Y HETEROGENEIDAD
EN LA MOTIVACION PARA REALIZAR IDE

Motivo de la IDE

Sustitutiva de comercio
Busqueda de mercados
(integracion horizontal para servir

Complementaria de comercio
Busqueda de eficiencia
(integracion vertical para reexportar

al mercado local)

la produccion)

pais anfitrién

Medida del TC
Niveles
de depreciacion de la Negativa Positiva
moneda del pais anfitrion
Volatilidad
de la moneda del Positiva Negativa

FUENTE: Elaboracion propia con base en BENASSY-QUERE et al. (2001).

Por un lado, si los inversores tienen como objetivo
servir al mercado local (busqueda de mercados) don-
de las barreras comerciales o no comerciales crean
obstaculos para la entrada en el mismo, IDE y co-
mercio serian sustitutivos y una depreciacion real de
la divisa local reduciria la entrada de inversion direc-
ta, ya que la capacidad de compra de los consumi-
dores disminuye y las barreras al comercio tienden
a reducirse en este contexto. Por otro lado, si el ob-
jetivo de la IDE es reexportar la produccion a otros
destinos, IDE y comercio serian complementarios y
el mismo movimiento cambiario animaria la entrada
de flujos de inversién en busca de mayor eficiencia,
debido al aumento de la competitividad y a la mayor
riqueza relativa de los inversores extranjeros (efecto
competitividad)”.

7 Las contribuciones analizadas en la corriente de las oportunidades de
inversién en terceros paises se identificarian con este tipo de motivacion
para realizar IDE (integracién vertical como plataforma de exportacion
de mercancias). Ademas, el efecto competitividad de BENASSY-QUERE
et al. (2001) se corresponderia con el efecto neto positivo del canal del
ingreso sobre el de los costes (competencia), propuesto por EGGER
et al. (2010).

Por otro lado, si la volatilidad cambiaria es pronun-
ciada, producir en el pais anfitrién sera un buen sus-
titutivo para la exportacion de mercancias, pero este
beneficio desaparece si la produccion tiene como fi-
nalidad la reexportacion del producto. Por tanto, estos
autores concluyen sefialando la existencia de un efec-
to positivo de la variabilidad cambiaria sobre la IDE si
es sustitutiva de comercio, y de un impacto negativo
si ambas actividades se complementan entre si (efec-
to volatilidad).

Se afirma, también, que las grandes economias de-
ben estar dominadas por efectos de integracion hori-
zontales y las pequeias por verticales, sugiriendo que
en las primeras hay mas propension a la realizacion
de IDE y en las segundas de exportacion (Petroulas,
2007). Factores sectoriales y en el ambito especifico
de la empresa corroboran la influencia positiva de la
volatilidad en los mercados maduros en la atraccién
de IDE sustitutiva de comercio, y negativa en merca-
dos emergentes en la acogida de IDE complemen-
taria de comercio (Aizenman y Marion, 2004 y Buch
et al., 2005)
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Ademas, en este caso las EMN tendran un incenti-
vo para deslocalizar produccion optando por paises en
desarrollo mas estables como receptores de capital di-
recto. Se demuestra que cuando se incorpora el origen
de la volatilidad, la IDE horizontal domina en el sector
servicios y la IDE vertical en el sector manufacturero,
con mayores posibilidades de diversificacion del riesgo
en este ultimo caso (Buch et al., 2005). En relacion a la
volatilidad, la corriente mas extendida es la renuencia
al riesgo, confirmando resultados concluyentes de un
efecto negativo de la inestabilidad cambiaria sobre la
IDE de caracter horizontal desde paises desarrollados
hacia paises en desarrollo y mayor sensibilidad en el
sector servicios, reduciéndose el efecto en periodos de
mayor implementacion de instrumentos de cobertura.
La IDE esta menos influida por la incertidumbre cam-
biaria en los sectores manufactureros, ya que la globa-
lizacion anima a la deslocalizacion internacional y con
menores costes en paises en desarrollo (Del Bo, 2009).
Esta literatura se realiza entre economias avanzadas y
menos avanzadas, tales como la eurozona (Petroulas,
2007), Alemania (Buch et al., 2005), Taiwan, China (Lin
et al., 2006)2 y Nordeste Asiatico (Japon, China, Corea
del Sur); estos ultimos paises mas ignorados que los
del Sudeste Asiatico (Aminian y Calderon, 2010).

Sintesis y unificacion de modelos anteriores

Inicialmente podriamos identificar como buenos
ejemplos de esta linea de investigacion dos modelos

8 Este trabajo introduce un rasgo ampliamente ignorado en la literatura
sobre el valor de la opcién de ser flexible y es la posibilidad de que la
exposicion de los beneficios de la empresa inversora ante el riesgo
de cambio varie segun sea el motivo para emprender IDE, empresas
sustitutivas de exportaciones y empresas buscadoras de mercado.

En su contraste empirico, utilizando datos a nivel de empresa de la
salida de IDE desde Taiwan hacia China en el periodo 1987-2002,
concluyen que las empresas buscadoras de mercado responden a la
variabilidad cambiaria retrasando estas operaciones de inversion, y las
empresas sustitutivas de exportaciones actian mas rapidamente ante
la incertidumbre del tipo de cambio si los inversores son muy renuentes
al riesgo. La idea que subyace a este planteamiento es que el primer
comportamiento podria incrementar la exposicion de los beneficios al
riesgo de cambio, mientras que el segundo caso la reduce.
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relativos al efecto de las expectativas del tipo de cam-
bio sobre la IDE. Asi, Mann (1993) ofrece una sintesis
de las teorias de cartera (adquisiciones de capital) y
de la organizacion industrial (greenfield), presentando
una especificacion unificada. Por su parte, Chakrabarti
y Scholnick (2002) exponen un modelo de determinan-
tes espaciales de la IDE al objeto de suministrar un
marco tedrico ampliado en el que integrar la influen-
cia cambiaria en sus tres modalidades —niveles, ex-
pectativas y volatilidad—, incidiendo sobre la segunda
medida que es la que menor atencién ha recibido por
parte de la literatura.

Considerar la sintesis y unificacion del trabajo teo-
rico permite integrar todas las corrientes y elementos
analizados previamente en un modelo de equilibrio ge-
neral; por ejemplo, incorporar los modelos de aversion
al riesgo y de opciones reales con los de diferentes
motivaciones para realizar IDE (Lin et al., 2006) o re-
unir el enfoque de la riqueza relativa y de la segmen-
tacion de mercados reales en un modelo de equilibrio
general con las anteriores posturas, suponiendo que
el tipo de cambio sea enddgeno e introduciendo hete-
rogeneidad de la eleccion del modo de entrada de las
EMN inversoras (Buch y Kleynert, 2008).

Una corriente mas reciente de la literatura ha inte-
grado las motivaciones de la empresa para emprender
IDE en un modelo de equilibrio general para realizar
predicciones de como los factores basicos a nivel de
pais afectan al comportamiento agregado de la IDE.
Sobre esta base, Shrikhande (2002) desarrolla un mo-
delo de equilibrio general maximizador de la riqueza
de los inversores en el que analiza la interaccion en-
tre TC real e IDE. Supone un mundo de dos paises
con movilidad perfecta de capital. El tipo de cambio es
considerado como una variable endégena y la empre-
sarepresentativa se caracteriza por tener capacidades
para la innovacion tecnologica (intensiva en 1+D). Los
resultados de la aplicacion del modelo muestran que
el momento éptimo de entrada o salida de IDE esta
determinado por la intensidad innovadora en los pro-
cesos de produccion de la compafiia y por la cuantia
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de los costes fijos de la inversion directa. Asimismo, la
IDE vy el tipo de cambio real son magnitudes interrela-
cionadas con los desequilibrios exdgenos del stock de
capital entre los dos paises.

Finalmente, el trabajo de Russ (2007) puede ser
identificado como el exponente mas claro de esta co-
rriente que sintetiza y unifica la mayoria de las pos-
turas tedricas desarrolladas en este ambito. Presenta
un modelo de equilibrio general que tiene en cuenta
endogeneidad del tipo de cambio. Su analisis indi-
ca que la respuesta de una EMN a la incertidumbre
cambiaria diferira dependiendo de la fuente de los
shocks, si surgen en el pais emisor o en el anfitrion
de la IDE. Sugiere que la variabilidad cambiaria pue-
de mitigar los efectos de la incertidumbre en la oferta
monetaria del pais receptor, animando la entrada de
inversion directa (efecto positivo), y en el mercado
nativo de la empresa inversora introduce el riesgo de
cambio, sin efectos sobre las ventas que lo compen-
sen, desincentivando, de este modo, la recepcion de
IDE (efecto negativo).

Por tanto, se trata de una extension de aquellos
estudios que han propuesto que el efecto de la dis-
persion en el valor de las divisas sobre la inversion
directa deberia depender de la correlacién de los
shocks cambiarios con los de demanda (Goldberg y
Kolstad, 1995 y Aizenman, 1992). Ademas, incorpo-
ra la literatura de opciones reales (Dixit y Pindyck,
1994 y Campa, 1993), asi como modelos de comer-
cio exterior que integran EMN con costes fijos a ni-
vel de planta y costes hundidos. También tiene en
cuenta que la influencia cambiaria puede estar con-
dicionada por la heterogeneidad de los niveles de
productividad entre empresas, afirmando que las
mas pequefias y menos productivas pueden estar
desanimadas para realizar IDE por la inestabilidad
macroecondmica, mientras que aquellas de mayor
dimension y con mayor nivel de productividad actua-
rian de forma opuesta. La implicaciéon principal de
este trabajo para la evidencia empirica es que no se
puede hacer ninguna prediccion sobre la correlacion

entre IDE y TC a menos que se tenga en cuenta el
origen de la volatilidad.

Ultimas contribuciones en economias en
desarrollo y emergentes

Se ha generado un nuevo impulso en las aporta-
ciones tedrico-empiricas tras la aparicion de la crisis
financiera internacional en la década de 2000, resul-
tando en un cambio de escenario geografico desde los
paises desarrollados hacia los paises en desarrollo.

La adaptacion de los modelos tradicionales a las
nuevas tendencias de los flujos de inversidn requie-
re incorporar conceptos y elementos nuevos a los
mismos (Narula, 2012 y Cuervo-Cazurra, 2012). Las
nuevas EMN de los paises en desarrollo estan inmer-
sas en contextos de importantes desventajas en sus
paises de origen (instituciones débiles, infraestructu-
ras pobres, etc.), lo cual las hace ser mas tolerantes
ante el riesgo justificandose, asi, el uso mas generali-
zado de modos mas arriesgados para acceder a des-
tinos atractivos, mediante fusiones y adquisiciones,
en busca de conocimiento y, a su vez, de aprendiza-
je. En efecto, utilizar este modo de entrada responde
a la realidad del actual entorno global en el que los
flujos de inversion han cambiado por la necesidad de
compensar debilidades existentes en el pais de ori-
gen (Ramamurti, 2012 y Luo y Wang, 2012).

Un conjunto de estudios, que examinan los factores
determinantes de las entradas de IDE en economias
emergentes y en desarrollo, replican los trabajos que se
han realizado en paises desarrollados en etapas ante-
riores. Sin embargo, no esta claro que los factores que
atraen IDE en los paises avanzados sean los mismos
a aquellos que atraen IDE en los menos avanzados.
Estas economias tienden a tener niveles de inflacion
relativamente mas elevados, sistemas institucionales
menos avanzados e indicadores de desarrollo mas re-
ducidos que los paises industrializados. Sin embargo,
empiezan a preocuparse por la oleada de inversiones
que se han sucedido en las ultimas décadas.
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ESQUEMA 3

ULTIMAS APORTACIONES TEORICO-EMPIRICAS EN PAISES
EN DESARROLLO Y EMERGENTES

Trabajo

Ambito de estudio

CHEN €t al.(2015) «..ovvoooeooeeeeeeeeeeerce.
SOFILDA 6t al.(2015) ....ooovvveecreeeere.
AHMAD et al.(2015) ......oovvvvveeeroerrrccere.

Taiwan y China

AZHAR €t al.(2015) ....ovveeoevveeeeeeeceeeee.
TRIPATHI 6t al.(2015) wov.oooovecoeeveeeeee. India
LEE (2015) e
UMARU 6t al.(2015) ..o
SULIMAN et al.(2015)
RODRIGUEZ y BUSTILLO (2015) ............

Corea
Nigeria

SSAC***

Cooperacion y el Desarrollo Econémicos.
FUENTE: Elaboracion propia.

ASEAN*6 (Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia, Filipinas y Vietnam)

ASEAN*4 (Singapur, Malasia, Filipinas y Tailandia) y en 4 principales economias asiaticas
(China, India, Japén y Corea)

SAARC** (Pakistan, India y Sri Lanka)

Muestra de 22 paises de la OCDE****

NOTAS: * Acrénimo en inglés de Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico. ** Acrénimo en inglés de Asociacion Sudasiatica para la
Cooperacion Regional. *** Acronimo en inglés de paises del Africa subsahariana. **** Acrénimo en espafiol de la Organizacién para la

Entre ellos destacamos una seleccion de trabajos pu-
blicados en 2015 que revisamos brevemente, reflejan-
do un rasgo comun: la mayoria de ellos tienen lugar en
economias en desarrollo y emergentes (Esquema 3)°.

Chen et al. (2015) plantean un modelo analitico en
el que introducen la heterogeneidad en la motivacion
para realizar IDE, y, tericamente, muestran que cuan-
do una economia se enfrenta a una apreciacion de la
moneda nacional y al aumento de los costes laborales
domeésticos, una empresa local con una menor produc-
tividad elegira salidas de IDE, mientras que la que ten-
ga una mayor productividad permanecera en el pais
y exportara'0. Utilizan un enfoque de opciones reales
(Dixit, 1989), contrastando un panel de datos sectorial

o Para un andlisis detallado de esta seleccién de trabajos ver DAVILA-
VARGAS-MACHUCA y DURAN-HERRERA (2015).

10 Esta investigacion es un complemento de otro trabajo de CHEN
et al. (2006) en el que examinan tedrica y empiricamente la influencia de
la variacion cambiaria sobre la actividad de la IDE.
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durante el periodo 1991-2002 sobre el flujo de salida
de IDE desde Taiwan hacia China, para comparar es-
te efecto en empresas orientadas al mercado frente
a empresas orientadas a los costes. Los resultados
muestran que, dada la irreversibilidad de la inversion,
la incertidumbre del tipo de cambio tiene un impacto
negativo en el flujo de salida de IDE de una empresa,
sin importar el motivo por el cual realiza la inversion,
y consideran que el sesgo de las agregaciones podria
estar presente.

El objetivo de Sofilda et al. (2015) es analizar los fac-
tores que afectan a la entrada de IDE en los seis paises
de la ASEANG (Indonesia, Malasia, Singapur, Tailandia,
Filipinas y Vietnam) en el periodo 2004-2012 mediante
un analisis de datos de panel, y descubren que el tipo
de cambio no es una variable influyente en esta region
(estabilidad del tipo de cambio). Por su parte, Ahmad et
al. (2015) comprueban el efecto de varios factores influ-
yentes en las salidas de inversion directa centrados en
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los cuatro paises en desarrollo de la ASEAN4 (Singapur,
Malasia, Filipinas y Tailandia) y en las cuatro principales
economias asiaticas (China, India, Japén y Corea) du-
rante tres décadas, desde 1981 a 2013, en base anual.
La novedad de este trabajo es comparar los resultados
de ambos grupos de paises, porque la mayoria de los
trabajos previos en esta linea se han centrado en eco-
nomias desarrolladas y relativamente grandes. Los re-
sultados verifican que el TC solo es un factor relevante
en el primer grupo.

Los paises de la SAARC (Pakistan, India y Sri
Lanka) constituyen el ambito geografico del trabajo
de Azhar et al. (2015). El objetivo principal de esta in-
vestigacion es examinar el efecto de la volatilidad y
del nivel del tipo de cambio sobre la entrada de IDE
en estos paises, utilizando datos de series tempora-
les desde 1981 hasta 2013. Los resultados muestran
que existe una relacion negativa entre volatilidad del
TC e IDE, siendo robusta en Pakistan e India. El nivel
de tipo de cambio tiene una influencia positiva sobre la
IDE en estas dos economias, debido a que una apre-
ciacion incrementa el rendimiento de la inversién para
el inversor extranjero, de modo que el tipo de cambio
real puede atraer IDE en Pakistan e India. Este efecto
es opuesto en el caso de Sri Lanka. Los Gobiernos de
estas naciones necesitan aplicar politicas que persi-
gan estabilidad en los TC y politicas transparentes que
ofrezcan suficiente seguridad, ya que la inestabilidad
incrementa el riesgo para los inversores extranjeros.

Tripathi et al. (2015) aplican en la economia india el
analisis de los factores macroeconémicos que condicio-
nan la IDE, con datos mensuales y trimestrales para el
periodo desde julio de 1997 a diciembre de 2011 v, uti-
lizando diversas técnicas econométricas, confirman la
existencia de relacion entre la IDE y seis macromagni-
tudes; una de ellas es el tipo de cambio en India, aun-
que la correlacion en este caso no es significativa.

Lee (2015) examina las relaciones dinamicas a
corto y a largo plazo entre la IDE y los tipos de cam-
bio en Corea, con datos mensuales desde enero de
1999 a marzo de 2012, y encuentra que no hay una

causalidad reciproca entre las dos variables y, consis-
tente con la mayoria de los hallazgos registrados en la
literatura, que una depreciacion de la moneda del pais
receptor de IDE (por ejemplo, la depreciacion del won
coreano frente al yen japonés) aumenta significativa-
mente los flujos de entrada de IDE. También se verifica
un cambio estructural desde la crisis financiera mun-
dial de 2007-2009, que fue un choque para los flujos
de IDE hacia Corea. En esta misma linea, Umaru et al.
(2015) utilizan una técnica econométrica similar y la
aplican en la economia nigeriana.

Con base en la afluencia de IDE hacia paises con
reducidos ingresos de Africa subsahariana, Suliman
et al. (2015) estudian la relacion de esta fuente de
rigueza para estas economias y el tipo de cambio
real en el sentido tradicional, analizando los nive-
les y la volatilidad. Los resultados muestran que, si
bien la depreciacion del TC real atrae mas IDE hacia
estos paises, la volatilidad del TC real provoca una
mayor inestabilidad en los flujos de entrada de IDE.
Ademas, el uso del tipo de cambio fijo como un incen-
tivo para atraer flujos de capital directo, en presencia
de una creciente inestabilidad de los tipos de cambio
reales, genera mayor inestabilidad en los precios vy,
como consecuencia, la IDE esta afectada negativa-
mente por el TC real.

En contraste, Rodriguez y Bustillo (2015) es el uni-
co estudio cuya area espacial no se ubica en paises
emergentes o menos avanzados. Centrados en el
comportamiento ciclico de la inversion directa, analizan
los determinantes de los flujos de salida de IDE (OFDI,
en sus siglas en inglés) en el corto plazo, tratando de
averiguar si los efectos del ciclo econémico en la emi-
sion de IDE son una cuestion importante, sobre todo
durante la actual recesién que afecta a los principales
paises inversores. El panel de datos aplicado cubre los
flujos de OFDI de 22 paises pertenecientes a la OCDE
con datos anuales desde 1970 a 2011. Utilizando ti-
pos de cambio reales expresados en divisa local frente
al délar estadounidense, este trabajo encuentra que el
TC ejerce influencia en la OFDI.
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4. Conclusiones

Durante las ultimas cuatro décadas este conjunto
de teorias que vinculan el tipo de cambio con la inver-
sion directa extranjera, aunque no han dominado en la
literatura sobre los determinantes de la IDE, presen-
tan dos rasgos sobresalientes. Por un lado, han tenido
especial relevancia para explicar las oleadas de flujos
de inversion directa internacional a corto plazo, v, en
segundo término, se ha producido una gran ambigte-
dad tedrica que se ha manifestado en la fuerte hete-
rogeneidad de las investigaciones empiricas, atribui-
da a las grandes diferencias existentes en el proceso
metodoldgico adoptado y en el ambito geografico de
estudio. No obstante, existe cierto consenso en afir-
mar que las depreciaciones, las expectativas de apre-
ciacion y la menor volatilidad del tipo de cambio de
la economia anfitriona de la inversién influyen positi-
vamente sobre los flujos de entrada de IDE en dicha
economia.

Asimismo, la crisis de los afios noventa generd una
literatura naciente sobre la influencia de bruscas y am-
plias fluctuaciones de los tipos de cambio sobre los
flujos de inversion directa, y durante este periodo el
menor efecto de la variabilidad cambiaria pudo deber-
se al uso muy extendido, desde entonces, de instru-
mentos de cobertura del riesgo de cambio por parte
de las EMN, ya sea a través del mercado o de caracter
interno.

En las décadas de los afios 2000 tuvo lugar un nue-
vo impulso en el estado del arte produciéndose la in-
corporacion de nuevos elementos y rasgos distintivos
de la operativa de la EMN, tales como las oportunida-
des de inversion en terceros paises, la heterogenei-
dad en la motivacién para emprender IDE y la sintesis
y unificacién de modelos anteriores. Esto ha permitido
un mayor grado de conciliacion entre la teoria y la evi-
dencia empirica al aproximarse al ambito de la empre-
sa, ajustandose mejor al fendmeno estudiado.

Ademas, se ha trasladado el analisis a un nuevo
escenario geografico desde los paises desarrollados
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hacia las naciones en desarrollo y emergentes, como
reflejan los trabajos revisados y publicados en 2015.
Estas ultimas investigaciones replican el trabajo tradi-
cional realizado en los afios noventa, con poca influen-
cia de las nuevas contribuciones.

En definitiva, se hace necesario recurrir al contexto
microecondémico en el que la revision de la literatura
previa ha demostrado que es el entorno idéneo en el
que despejar las ambigtiedades anteriores, tanto te6-
ricas como empiricas. Como la evidencia empirica se
va haciendo mas concluyente conforme se restringe
el ambito de estudio de la inversidn directa extranjera,
esto nos lleva a interpretar que el efecto de las fluc-
tuaciones cambiarias esta intimamente ligado a la es-
trategia adoptada por la corporacién en su proceso de
internacionalizacion, en el sentido que los resultados
son mas significativos en los estudios especificos de
empresa. Esta reflexidon nos traslada a una linea de in-
vestigacion multidisciplinar denominada la exposicién
economica al riesgo de cambio de la EMN, que consti-
tuye una linea de trabajo complementaria.

En este punto, indicamos dos limitaciones iniciales
presentes en esta investigacion. Por un lado, el proce-
so de revision se ha centrado en un subgrupo particu-
lar y segmentado en la literatura relativa a la conexion
entre TC e IDE que se ha desarrollado en los ultimos
tiempos, sin discriminar el tipo de revista analizada;
por lo que proponemos para un proximo trabajo distin-
guir el nivel de los documentos revisados y establecer
una clasificacion sobre los articulos seleccionados.
Por otra parte, el criterio aplicado para elegir, ordenar
y examinar la literatura ha sido subjetivo, teniendo en
cuenta el conocimiento y juicio de los autores; sugeri-
mos incluir un analisis objetivo basado en un proceso
metodoldgico bibliométrico que complemente la pre-
sente investigacion y extenderlo a proximos estudios.

Por ultimo, concluimos sefialando que este trabajo
ha pretendido clarificar el estado actual del arte de es-
ta linea de investigacion, mostrando el escenario pre-
sente en el que una nueva direccion tiene lugar en los
flujos de IDE coexistiendo con fuertes incertidumbres
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cambiarias en el ambito global. Esto ha provocado
una alteracién en la agenda de investigacion, surgien-
do nuevos elementos que se han incorporado a las
teorias tradicionales y que se han ajustado mejor al
fenomeno objeto de estudio. Por lo tanto, esta inves-
tigacién puede ser considerada como un soporte teo-
rico para llevar a cabo posteriores analisis aplicados.
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ANEXO

Resultados de la evidencia empirica sobre la conexion entre tipo de cambio e inversion
directa extranjera: contribuciones recientes

Influencia del tipo de cambio

Estudi Principal I
studio Niveles Expectativas Volatilidad fincipales resultados

BENASSY-QUERE  Si No Si La depreciacion de la divisa del pais anfitrion incrementa la entrada de IDE (efecto

et al. (2001) competitividad), la volatilidad cambiaria desanima la entrada de IDE (efecto volatili-
dad). Efectos significativos del tipo de cambio en funcion del tipo de IDE emprendida
(heterogeneidad en la motivacion para realizar IDE y efecto tercer pais).

BAEK y OKAWA Si No Si La apreciacion de la moneda del pais emisor incrementa la entrada de IDE en el
(2001) pais anfitrion. Esquema triangular de la IDE japonesa en Asia como plataforma
de exportacion de mercancias al mercado de destino estadounidense, implicados
yen japonés, divisas asiaticas y dolar estadounidense. Andlisis sectorial. Efectos
significativos para sectores orientados a la exportacién de bienes (oportunidades de
inversion en terceros paises).

SHRIKHANDE Si No No Endogeneidad del tipo de cambio en un modelo de equilibrio general con movilidad

(2002) perfecta de capital entre dos paises en el que el momento dptimo para realizar IDE
depende de los costes fijos de la inversion y de las innovaciones en los procesos
de produccién. La IDE y el TC son magnitudes endégenas relacionadas con los
desequilibrios exdégenos del stock de capital entre dos paises (sintesis y unificacion
de modelos previos).

AIZENMAN vy No No Si La volatilidad del tipo de cambio tiene un impacto mas negativo sobre la IDE vertical

MARION (2004) que sobre la IDE horizontal. La IDE vertical suele tener lugar en mercados emer-
gentes, mientras que la IDE horizontal es mas propensa en mercados maduros
(heterogeneidad en la motivacién para realizar IDE).

BARREL et al. Si No Si Si la divisa del pais anfitrion se aprecia con respecto a la del pais emisor mas que la

(2004) divisa de un pais anfitrién rival, la entrada de IDE se incrementara en el pais anfitrion
rival. La mayor volatilidad cambiaria del pais anfitrién con respecto a la de otro pais
rival, desanima la entrada de IDE en el primero y la impulsa en el segundo. IDE nor-
teamericana en Europa con dos localizaciones alternativas: Reino Unido y Europa
continental. Mercados imperfectos y aversion al riesgo (oportunidades de inversion
en terceros paises).

XING (2004a) Si No No Confirman los resultados de Baek y Okawa (2001). La apreciacion de la moneda del
pais emisor incrementa la entrada de IDE en el pais anfitrion. Esquema triangular de
la IDE japonesa en China como plataforma de exportacion de bienes al mercado de
destino global, implicados el yen japonés y el yuan chino. Analisis sectorial. Efectos
significativos para sectores orientados a la exportacién de mercancias (oportunida-
des de inversion en terceros paises).

XING (2004b) Si No No Confirman los resultados de Baek y Okawa (2001), Xing (2004a) y Xing y Wan
(2004). La apreciacién de la moneda del pais emisor incrementa la entrada de IDE
en el pais anfitrion. Esquema triangular de la IDE japonesa en China como platafor-
ma de exportacion de mercancias al mercado de destino global estando implicados
el yen japonés y el yuan chino. Si la divisa del pais anfitrion se aprecia con respecto
a la del pais emisor mas que la divisa de un pais anfitrion rival, la entrada de IDE se
incrementara en el pais anfitrion rival. La devaluacion de la divisa del pais anfitrién
anima las importaciones inversas desde el pais emisor incrementandose la entrada
de IDE en el pais receptor. Andlisis a nivel de empresa. Efectos significativos para
sectores orientados a la exportacion de bienes. Introduce importaciones inversas que
refuerzan los efectos del tipo de cambio sobre la IDE (oportunidades de inversion en
terceros paises).

XING y WAN Si No No Si la divisa del pais anfitrion se aprecia con respecto a la del pais emisor mas que la
(2004) divisa de un pais anfitrién rival, la entrada de IDE se incrementara en el pais anfitrién
rival (oportunidades de inversion en terceros paises).
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ANEXO (continuacién)

Resultados de la evidencia empirica sobre la conexion entre tipo de cambio e inversion directa

extranjera: contribuciones recientes

Influencia del tipo de cambio

Estudio Niveles Expectativas Volatilidad

Principales resultados

LIN et al. (2006) Si Si Si

PETROULAS Si No No
(2007)

RUSS (2007) Si No Si

XING y ZHAO Si No No
(2008)

BUCH y KLEINERT  Si No No
(2008)

DEL BO (2009) No No Si

EGGER et al. Si No No
(2010)

AMINIAN y S No Si
CALDERON
(2010)

Efectos positivos de los niveles de tipo de cambio para la IDE buscadora de
mercado y negativos para la IDE sustitutiva de exportaciones. La volatilidad del
tipo de cambio retrasa la IDE buscadora de mercado y acelera la IDE sustitutiva
de exportaciones. Enfoque diferente a los canales planteados por Bénassy-
Quéré et al. (2001), unificando los modelos de opciones reales y de aversion al
riesgo respecto a la incertidumbre (heterogeneidad en la motivacion de la IDE y
sintesis y unificacion de modelos previos).

Analisis de la geografia econémica sefialando un efecto positivo del euro sobre
los flujos de IDE dentro de la eurozona: las grandes economias atraen una cuo-
ta mayor de IDE integrada horizontalmente (efecto aglomeracién) mientras que
las pequefias economias atraen un volumen mas intenso de comercio intraem-
presa y de IDE integrada verticalmente (heterogeneidad en la motivacién para
realizar IDE y oportunidades de inversion en terceros paises).

Los efectos del tipo de cambio dependen del origen de la volatilidad cambiaria.
Endogeneidad del tipo de cambio. Opciones reales y modelos de comercio que
integran EMN. Influencia heterogénea de la productividad empresarial (sintesis
y unificacién de modelos previos).

Confirman los resultados de Xing (2004b). Conexién positiva entre importa-
ciones inversas, tipo de cambio e IDE. Modelo de dos paises con mercados
oligopolisticos. La devaluacion de la divisa del pais anfitrion anima las importa-
ciones inversas desde el pais emisor incrementandose la entrada de IDE en el
pais receptor (oportunidades de inversién en terceros paises).

Los efectos del tipo de cambio operan via fricciones en el mercado de capital
(Froot y Stein, 1991) y via fricciones en el mercado de bienes (Blonigen, 1997).
Apoyo empirico para este ultimo. La apreciacién de la divisa del pais de origen
de la inversion aumentara la IDE en el pais receptor (sintesis y unificacion de
modelos previos).

La volatilidad cambiaria afecta negativamente a la IDE horizontal (signo con-
trario al esperado por aplicaciéon de mecanismos de cobertura). Estudia la IDE
horizontal desde paises desarrollados hacia paises en desarrollo, a nivel agre-
gado y sectorial. El sector manufacturero estd menos afectado que el sector
servicios (heterogeneidad en la motivacion para realizar IDE).

Modelo tedrico de tres paises en el que coexisten exportadores de mercancias
y EMN que realizan IDE en un marco de competencia imperfecta. Los efec-
tos bilaterales de una apreciacion de la divisa del pais anfitrion sobre la IDE
se descomponen en un efecto ingreso positivo y un efecto competencia via
costes negativo, siendo opuestos a los que se producen en un pais anfitrion
rival. La respuesta neta de ambos efectos en cada localizacién alternativa
depende de la dotacién de mano de obra cualificada, de los costes de trans-
porte y de los costes de invertir en el exterior (oportunidades de inversion en
terceros paises).

La depreciacién de la divisa del pais anfitrion incrementa la entrada de IDE
(efecto competitividad), la volatilidad cambiaria desanima la entrada de IDE
(efecto volatilidad). Efectos significativos del tipo de cambio en funcion del tipo
de IDE emprendida (heterogeneidad en la motivacion para realizar IDE).

NOTA: Los articulos sefialados en este Anexo estan citados en el apartado Referencias bibliograficas.
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