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INTRODUCCION




El espectacular crecimiento de la economia japonesa en las ultimas décadas ha
constituido, y constituye, un fendémeno sin precedentes. Desde una perspectiva historica
dicho desarrollo ha sido adquirido con inusitada rapidez; entre 1951 y 1973 la economia
nipona creci6 a una tasa anual media del 10 por cien en términos reales, multiplicindose
la talla de su PNB 7,5 veces. Una caracteristica que hace sobresaliente la evolucion de
este pais se debe a su pequefia dimension, en términos de territorio, y a sus limitados

recursos naturales.

Un paso mas en la consolidacién de Japon como potencia mundial lo ha constituido el
establecimiento de una solida base para sus empresas multinacionales, las cuales actian
como un vehiculo de competencia en los mercados desarrollados, y son también una via

de participacion en los programas de industrializacion de los paises en desarrollo.

En la actualidad, junto con Estados Unidos y Gran Bretafia, Japén es uno de los tres
paises con mayor volumen de inversién exterior directa (IED), y durante el periodo
1986-1990 se coloco a la cabeza con un valor, segin datos de la UNCTAD, de 32

billones de délares de IED corriente.

Conforme a los teoricos japoneses de la IED (Ozawa y Kojima basicamente), una de las
caracteristicas mas destacables de las multinacionales japonesas es la marcada influencia
que reciben de los factores macroeconémicos de su economia doméstica, asi como de los
factores de los paises receptores: la dependencia de su economia en los mercados
exteriores, tanto para las exportaciones como para las importaciones; los problemas
domésticos medio ambientales; el aumento del coste de factores de produccién como la
tierra y el trabajo; las aspiraciones de industrializacion por parte de los paises en
desarrollo y su deseo de atraer capital y tecnologia japonesa; y el aumento del

protecciomsmo frente a las exportaciones japonesas han constituido, entre otros,



elementos que han permitido a las multinacionales tomar ventaja tanto de las necesidades

de su propia economia como de los requerimientos de los paises receptores de IED.

Las actividades de comercio exterior de muchas empresas de manufactura ligera
japonesas durante los afios setenta, pueden parecer inmaduras desde el punto de vista de
talla y sofisticacion tecnologica para los estandares occidentales, pero bajo una Optica
macroecondmica, al ser intensivas en recursos naturales y en trabajo, su transplante al
exterior es adecuado. A su vez, estas industrias, en las cuales Japon ha perdido su ventaja
comparativa, permiten al pais receptor asumir una tecnologia sencilla, emplear sus
excedentes de trabajo y sus recursos naturales, combinacién con la que alcanzard un
coste competitivo y la exportacion a Japon y a terceros paises. Asi pues este tipo de
inversion, que potencia la ventaja comparativa de ambos paises, inversor y receptor,
alienta el comercio exterior y el desarrollo econoémico del pais receptor. Este marco
tedrico permite explicar la inversion japonesa durante los afios setenta y principios de los

ochenta, en el Este y Sudeste Asiatico principalmente, y también en Latinoamérica.

De acuerdo con las teorias occidentales, cuyo enfoque es mayoritariamente de caracter
microeconémico, para que las empresas inviertan en el exterior es necesario que posean
algin tipo de ventaja competitiva (Hymer), para lo cual deben existir imperfecciones en
los mercados (Kindleberger); en segundo lugar debe ser preferible internalizar dicha
ventaja que explotarla a través del mercado (Buckey y Casson); y finalmente, la inversion

se realizard en aquel emplazamiento cuya ventajas locacionales sean mds favorables

(Dunning).

Dicho marco teérico se ajusta mucho mejor en el caso de la inversion exterior directa de
Japén en areas desarrolladas (Norteamérica y la Union Europea), especialmente durante
el periodo 1985-1990. La inversion se ha centrado en sectores cuyas empresas ostentan
claras ventajas competitivas, ya sean ventajas tecnologicas, de organizacion industrial,

diferenciacion de producto u otras, sectores como el eléctrico y electronico, quimico y



farmacéutico, material de transporte y maquinaria. Las motivaciones de dichas
inversiones no responden a la pérdida de competitividad de las empresas inversoras, sino
a la necesidad de seguir manteniendo, y expandir si es posible, la cuota de mercado, tarea
dificil debido a la intensa actividad de la competencia local, a los movimientos de
integracidn de los mercados, a la existencia de fricciones comerciales y la aparicién de
proteccionismo, a los exigentes y cambiantes gustos de los consumidores y debido a la

rapidez con que se suceden las innovaciones tecnologicas.

Todos estos cambios obligan a las empresas a localizar sus centros de produccion en
dichas areas (Norteamérica y la Union Europea), cerca de los consumidores y proximas a
los grandes centros de innovacion tecnoldgica. A su vez, factores de indole coyuntural,
como la continua apreciacion del yen a raiz de los Acuerdos del Plaza de 1985, han
constituido un elemento que ha propiciado la inversion directa hacia los paises

desarrollados.

Pero no solamente en el caso de Japén, sino que el enorme flujo de IED entre los paises
industrializados, ha sido un rasgo destacable del panorama econdmico de los ultimos
afios de la década de los ochenta. Segtin el World Investment Report de 1994, el flujo de
IED hacia los paises desarrollados representé durante el periodo 1985-1990 el 84 por
cien del total de IED mundial, con un crecimiento anual acumulativo del 24 por cien,
mientras que el 16 por cien restante se dirigia a los paises en desarrollo, con un
crecimiento anual del 17 por cien. Sin embargo, a partir de 1990 la situacién se invierte,
los flujos de IED hacia los paises desarrollados descienden durante 1991 y 1992, para
recuperarse ligeramente en 1993. A su vez, la IED hacia los paises en desarrollo
experimenta un continuo crecimiento, con tasas anuales que llegan ha alcanzar el 54 por

cien (en 1993), pasando a representar el 41 por cien del total de la IED mundial en 1993.

El informe destaca tres factores como los més influyentes en el volumen de la IED

mundial: 1- la evolucion del PNB de los cinco paises con mayor volumen de IED al resto



del mundo (Estados Unidos, Japon, Gran Bretafia, Francia y Alemania). En épocas de
crecimiento (1986-1990) aumentan los beneficios de las empresas transnacionales, hay
mayores oportunidades de negocio y las condiciones financieras son mas benévolas, en
consecuencia las empresas buscan nuevos horizontes a través de la inversion exterior
directa. En periodos de recesion (1991-1992), los mercados encogen, los beneficios
descienden limitando las posibilidades de autofinanciaciéon y las oportunidades de
negocio tienden a caer. Los paises en desarrollo, especialmente los del Este y Sudeste
Asiatico, han mostrado en los ultimos tiempos un notable dinamismo econémico, que ha
resuitado en una considerable expansion de sus mercados domésticos, lo que unido a sus
menores costes de produccion ha redundado en un incremento de los flujos de IED
dirigidos a esta zona. 2- la evolucidn de los procesos de fusion y adquisicion de empresas
a nivel internacional. El fuerte crecimiento de las fusiones y adquisiciones de empresas a
finales de los afios ochenta refleja una respuesta estratégica de las empresas
transnacionales al cambiante entorno internacional. Las fuerzas conductoras de dicha
variacién hay que buscarlas en la globalizacion e intensificacion de la competencia; la
mejora de la eficiencia; mayor acceso a las costosas innovaciones tecnologicas; el
programa de Mercado Unico de la Unién Europea; la liberalizacion de los mercados
financieros y el crecimiento econémico. La caida del numero de fusiones y adquisiciones
durante los afios 1990 y 1991 reflejaria la situacion contraria. 3- la implementacién de
programas de privatizacion en distintas areas en desarrollo (Europa Central y del Este,
Latinoamérica y Caribe) durante el periodo 1988-1992, permitiendo la participacion de

las empresas transnacionales en dichos programas.

La economia espaifiola no ha sido ajena a las tendencias del contexto general, ni tampoco
a la "ola inversora" de Japon en el exterior. La inversion exterior directa se ha erigido
como un factor crucial en el proceso de transformaciéon de la economia espafiola
ocurrido en los Gltimos 35 afios, y en especial la inversion manufacturera, que ha
constituido tradicionalmente el grueso de la IED en Espaiia, con excepcion del periodo

1986-1990 en el cual el 54 por cien de la IED se dirige al sector servicios.



La importancia de este fenémeno, encabezado mayoritariamente por las empresas
multinacionales, es crucial no solo en su aspecto cuantitativo, sino también por el cambio
cualitativo que esta conduciendo a una rapida globalizacién de la actividad econdmica,
de tal manera que las empresas multinacionales construyen una amplia red de filiales
productivas, cuya base es la fragmentacion de las diferentes fases del proceso productivo
y su ubicacion en distintos paises con el objetivo de aprovechar sus respectivas ventajas

comparativas.

En el caso de Espafia, estas ventajas comparativas se han concretado en los ultimos
decenios de 1980 y 1990, en el tamafio del mercado espafiol, en las perspectivas
favorables a raiz de la integracion de Espafia en la Comunidad Econdémica Europea y en

la relativo estabilidad economica y politica.

Asi pues, en este contexto de globalizacién de las actividades de inversion exterior
directa, el objetivo del presente trabajo es el estudio del comportamiento de la inversion
manufacturera procedente de Japon en Espafia, en el marco de la inversidn exterior
directa japonesa. Para ello en el capitulo primero se repasan los aspectos tedricos de la

inversion exterior directa que constituiran el marco del anlisis aplicado al caso de Japon.

En el capitulo segundo se examina la relacion existente entre el desarrollo econémico de
Japon y su inversion exterior, con especial énfasis en las variaciones cuantitativas y
cualitativas de la IED, en respuesta a los cambios en la estructura productiva del pais.
También en este capitulo se caracteriza la IED japonesa desde el punto de vista sectorial
y por categorias, dejando la distribucion espacial para el capitulo tres, en el cual se
analizan los rasgos de la IED en las 4reas en desarrollo, principalmente Asia y América
Latina en menor medida, asi como también la inversion en las areas desarrolladas,
destacando solamente los casos de Estados Unidos y Canada, dado que Europa se

contempla especificamente en el capitulo cuarto.



El capitulo cuarto se dedica a la IED de Jap6n en Europa, desde los aspectos mas
descriptivos hasta otros como las motivaciones de inversion, las ventajas competitivas de
las empresas japonesas en Europa y algunos efectos de la inversion directa

manufacturera.

El capitulo cinco aborda el tema de la inversion en manufactura de Japon en Espaiia.
Tras una introduccién que describe la inversion exterior directa en Espaiia, el estudio
continia con la IED japonesa en Espafia, primero en su ambito mas general, para
centrarse luego en las manufacturas, cuyo andlisis, se ha realizado en primer lugar a
través de la elaboracion de un censo, que recoge las empresas manufactureras
establecidas en Espafia en marzo de 1996, asi como también la informacion basica para la
construccion de un base de datos en la que figuran el afio de establecimiento de la
empresa, capital social, estructura accionarial, empleo y actividades, entre otros datos.
En segundo lugar, a través de la explotacién de un cuestionario, enviado a las empresas
del censo o cumplimentado directamente mediante una entrevista, que profundiza en
aspectos como los motivos de localizacion, las estrategias comerciales, las actividades de
investigacion y desarrollo, el abastecimiento, el empleo y los recursos humanos, entre
otros. En el examen de estos aspectos se intenta, en la medida de lo posible, comparar
los resultados a dos niveles: con el comportamiento del resto de la inversion extranjera

en Espafia, y con el comportamiento de la inversion japonesa en Europa.

Por ultimo, en el capitulo seis se sintetizan las principales conclusiones del trabajo y se
vislumbran algunas de las perspectivas de la inversion japonesa en el exterior, seguido

por una relacion con las referencias bibliograficas citadas a lo largo del trabajo.



CAPITULO -1-

ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS DE LA INVERSION EXTERIOR

DIRECTA






1.1- INTRODUCCION

El objetivo de el presente capitulo pretende tratar aquellos aspectos tedricos de la
inversion exterior directa, que puedan ayudar a clarificar y a explicar los rasgos basicos,
asi como también el comportamiento, de la inversion exterior japonesa. No se trata pues,
de realizar un analisis descriptivo del marco tedrico de la inversion extranjera, del cual
pueden encontrarse excelentes revisiones en los trabajos de Dunning (1973), Hood y
Young (1979), Caves (1982), Cantwell (1991), Grahan (1992) y Dunning (1993), entre

otros.

Las ganancias del comercio surgen debido a que los bienes se mueven desde donde sus
precios relativos son bajos (en ausencia de comercio) hasta donde son altos. La eficiencia
de la economia puede aumentarse, por lo general, si los factores productivos se
desplazan de un pais a otro y, en algunos casos, pueden sustituir al movimiento
internacional de bienes y servicios. No es sorprendente que las migraciones
internacionales de trabajo sean similares al comercio internacional basado en las
diferencias de recursos. El trabajo se mueve desde los paises en que es abundante hacia
los paises en que escasea. La inmigracién de trabajadores reduce los salarios pero
aumenta las retribuciones del capital. La entrada de un factor especifico de un sector

deprimira sus retribuciones pero aumentar las del factor general, el trabajol.

La inversién directa es una forma peculiar de movimiento internacional de capitales ya
que influye tanto sobre el stock de factores productivos de un pais como sobre las
condiciones competitivas existentes en un mercado. Las caracteristicas mas destacables,

que distinguen a la inversion directa son las siguientes:

1
Caves, R.E; Jones, R.W; (1977), "Introduccién a la economia internacional”, Ed. Saltés. pag. 213.



En primer lugar abarca, usualmente, bajo el control de una sola institucion, la
transferencia de capital, conocimientos y capacidad empresarial, y en ocasiones también

la transferencia de bienes.

En segundo lugar, los recursos que se transfieren entre paises no se comercian, sino que
solo pasan de una parte de la empresa que invierte a otra, no interviene ninguna

transaccion de mercado?.

En tercer lugar, la inversion directa es fuertemente especifica de una industria. Sus
caracteristicas econdmicas importantes no surgen tanto de la transferencia de capital de
un pais a otro, como de una industria, en un pais determinado, a otra situada en otro

pais3.

Las empresas multinacionales son los agentes mas comunes de la inversion directa, tanto
es asi que a veces no resulta sencillo distinguir entre la inversion extranjera directa y las
operaciones de la empresa multinacional. La definiciobn mas aceptada de empresa
multinacional es la de "una empresa que tiene propiedad y control de instalaciones
productivas en mas de un pais". En general, se distinguen tres tipos de empresas
multinacionales, cuyas actividades pueden ser impulsadas por consideraciones muy

diferentes*:

1- Operaciones verticales hacia atras. Se trata del establecimiento de sucursales para
llevar a cabo la etapa anterior a la que realiza la empresa, el objeto suele ser la obtencion
de fuentes mas baratas, o mas estables y seguras, de materias primas o de bienes

procesados, para la compafiia inversora.

2Dunning, J.H; (1976), "La empresa multinacional”, Fdo. Cultura Econdmica. pag. 16.
3Caves, R.E; Jones, R.W; (1977), "Introduccién a la economia internacional”, Op.cit. pag. 202.
4Dunning, J.H; (1976), "La empresa multinacional”, Op. cit. pigs. 23 y 24.



2- Operaciones verticales hacia adelante. Estas actividades representan la extension de la
funcién de distribucion y ventas de la empresa inversionista, su objetivo principal es la
ampliacién o proteccion de sus mercados y la promocion de la produccion interna. Este
tipo de actividades suele ser un buen canal para una gran parte de la exportaciones de las

empresas multinacionales.

3- Operaciones horizontales. Existe inversion horizontal cuando una empresa que
produce un bien en el pais de origen, establece una sucursal en el pais receptor para

producir el mismo bien, se trata, en gran medida, de actividades de manufactura.



1.2- LOS DETERMINANTES DE LA ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS
MULTINACIONALES

Cuando una empresa multinacional opera en un pais extranjero se enfrenta a costes
adicionales, en comparacion con los competidores locales, costes que aparecen como
consecuencia de las diferencias culturales, legales, institucionales, lingiiisticas, la falta de
conocimiento de los mercados locales y los costes de comunicaciéon por operar a
distancia, principalmente. Para que la inversion de una empresa en el exterior sea
beneficiosa, la firma debe poseer alguna ventaja no compartida por las competidoras
locales. Este ha sido comiinmente el punto de partida de las teorias de la inversién

exterior y de la empresa multinacionals.

Para poder explotarlas, estas ventajas deben ser, por lo menos en parte, especificas de la
empresa y transferibles internamente y a través de la distancia. La existencia de ventajas
especificas en propiedad representa una condicién necesaria pero no suficiente para la
inversion directa. El hecho de que una empresa posea una ventaja de caracter
monopolistico u oligopolistico sobre sus competidoras locales le confiere un caracter
privilegiado pero no explica porque la produccién debe ser transferida al exterior, en
lugar de explotar dicha ventaja a través del mercado, via exportaciéon o concesion de

licencias.

Ademds de estas ventajas en propiedad, son necesarios unos factores especificos de
localizacién que hagan mas beneficiosa la produccion en determinados paises que en el
propio. La combinacion de estos dos grupos de factores: ventajas especificas en
propiedad y factores locacionales son condiciones esenciales para la multinacionalidad.

La asociacion de ambos grupos determina si la empresa tiene ventaja sobre €l resto y en

5Tal como ya se ha comentado pueden encontrarse interesantes panordmicas sobre las teorias de la inversion directa
en: Dunning (1973), Hood y Young (1979), Caves (1982), Cantwell (1991), Grahan (1992) y Dunning (1993).



segundo lugar si la explotacion de dicha ventaja se realizara a través de la produccion en

el exterior, la exportacion o la concesion de licencias®.

Al revisar la literatura existente sobre los determinantes de la actividad de las empresas
muitinacionales, suelen distinguirse dos tipos de enfoques: el enfoque microecondémico y

el enfoque macroeconémico.

Dentro del enfoque microeconémico destacan con especial relevancia dos lineas de
interés: una se centra en las caracteristicas internas de las empresas multinacionales y la
otra se fija en la dinamica de rivalidad dentro de una industria oligopolistica. Ambos
grupos no son excluyentes y existen teorias que utilizan argumentos de las dos
categorias. En la base de los dos grupos estan las teorias de competencia imperfecta

entre grandes empresas.

Caracteristicas Internas

El trabajo de partida mas comiinmente citado suele ser la tesis doctoral de Hymer
(1958), publicada en 19767. El enfoque de Hymer asume que cuando una empresa
produce en el exterior incurre en una serie de costes, en los que esta en franca desventaja
respecto a una empresa indigena que conoce los gustos de los consumidores, el marco
institucional y legal del pais, las costumbres locales.. etc. Para compensar este coste de
operar en el exterior, la empresa debe poseer alguna "ventaja especifica”. Los postulados
de Hymer estaban influidos por el trabajo empirico de Dunning (1957) sobre las
operaciones de las filiales britanicas de empresas estadounidenses. Dunning observé que

estas filiales solian ser mas productivas que sus rivales localess.

gHOOd, N; Young, S; (1979), "The Economics of Multinational Enterprise”, Longman, pags. 46 y 47.
Ema,_ S; (1960), "The International Operations of National Firms: A Study of Direct Foreign Inverstment”, Ph.D.
gxssextz}non, MIT (published by MIT press, 1976).
pagDunmnI : 6g, J1}5{"7 (1958), "American Investment in British Manufacturing Industry®, London, George Allen & Unwin,
S. y 157.



Tanto Hymer como Kindlerberger estudian el tipo de ventajas poseidas asi como los
sectores industriales y la estructura de mercado en las que se concentra la inversion
exterior directa. La existencia de ventajas especificas para una empresa indica que las
multinacionales no se desenvuelven en un mundo de competencia perfecta, sino que se
producen imperfecciones en los mercados de bienes y de factores incluyendo entre los
ultimos la tecnologia o interferencias en la competencia de los gobiernos o de las

empresas, que separan los mercados®.

Seguin estos autores, la posesion de una ventaja especifica que sea transferible al exterior
es una condicion necesaria para que la empresa sea competitiva, pero no garantiza que
operar en el extranjero sea rentable, asi pues, ademas de poseer alguna ventaja especifica,
la empresa debe considerar la produccion en el exterior como la opciéon mas rentable

entre las distintas alternativas, por ejemplo exportar o ceder su ventaja via licencia.

De acuerdo con Hymer, todavia no existe una explicacion adecuada sobre los factores
que determinan a que tipo de sectores se dirige la inversion extranjera, pero los estudios
disponibles apuntan a tres rasgos basicos: en primer lugar, el sector debe disponer de
algun tipo de barrera de entrada (tecnolégica, economias de escala o productos
diferenciados), que impida a las empresas locales competir. En segundo lugar, debe
resultar ventajoso producir localmente en lugar de exportar desde un \nico centro de
produccion (lo cual depende de los aranceles, el tamafio del mercado y la amenaza de la
competencia interior); y en tercer lugar, la empresa debe encontrar mas conveniente
explotar su ventaja exterior a través de la inversion directa que mediante licencias, lo cual

se debe a la imperfeccion de los mercados!?.

9Kindlcrberger, C.P; (1969), *American Business Abroad: Six Lectures on Direct Inverstment”, New Haven, Yale
University Press, pag. 14.
10Hymc:r, S. H; (1982), "La compaiiia multinacional. Un enfoque radical”, H.Blume ed. pags. 338 a 340.



Buena parte de los trabajos posteriores a Hymer han intentado precisar el tipo de
ventajas especificas a la empresa, que determinan la inversion exterior directa. Vernon
establece una conexion entre el ciclo tecnolégico del producto y la sustitucion de las

exportaciones por la inversion exterior directa, en el caso de las empresas americanas.

Segun Vernon, la importancia relativa de las caracteristicas especificas de la localizacion
entre los paises receptores de inversion, cambiara a través del tiempo en la medida en la
que el producto se mueve a lo largo de su ciclo de vida. En consecuencia la eleccion de
la empresa entre exportar, ceder una licencia de produccion o establecer una
establecimiento productivo en el exterior también variara. El autor introduce, mediante
su Teoria del Ciclo de Vida del Producto, aspectos dinamicos a las ventajas especificas

de la empresa que determinan la inversion exterior directall,

Sin embargo, Vernon reconoce que cuando empieza a buscarse evidencia empirica se
encuentra muy poca informacion que corrobore su teoria, y aparece como mas comun la
inversién que tiende a sustituir importaciones para evitar barreras arancelarias. Escritos
posteriores de Vernon han modificado la teoria del ciclo de vida del producto. El énfasis
ha cambiado hacia el comportamiento oligopolistico, y hacia el deseo de las empresas de

mantener su posicion oligopolistica a través de la imposicion de barreras de entrada!2.

Caves afiade al enfoque Hymer-Kindleberger la diferenciacién del producto como
caracteristica, o ventaja necesaria, que debe poseer la industria en la que hay una
substancial inversion en el exterior. Establece también que la inversion es preferible
cuando la ventaja especifica se refiere a activos intangibles, dado que este tipo de activos
son de dificil transaccion en el mercado. Caves relaciona la diferenciacion con el impacto

de los aranceles en la inversion exterior directa. Segun el autor, el efecto de los

1 1 . L) H 3
Vem9n, R;(1966), "Intemnational Inverstment and International Trade in the Product Circle", en Dunning, (1972),
International Investment, Penguin, pags. 305 a 325.

2 . " j . ..
Vgxnop, R; (1974), "The Location of Economic Activity”, en Dunning (1974), Economic Analisis and the
Multlnatxonal Enterprise, Praeger, pgs. 89 a 104.



aranceles, en aquellos paises en los que existen rentas potenciales, para empresas que
realizan inversiones en el exterior, tiende a incrementar esas rentas a la vez que
disminuye el beneficio de la exportacién, y de esta manera, potencia el flujo de inversion

directa!3.

Buckley y Casson (1976), sugieren que la condicién para que una empresa decida servir
a los mercados exteriores a través de la inversion directa, en lugar de utilizar otras vias,
como la exportacion o las licencias, es la existencia de ventajas en la internalizacion de

sus operaciones.

Determinadas actividades, como la I+D, marketing, formacion del personal y habilidades
directivas, son interdependientes y estan conectadas por flujos de productos intermedios.
Asi pues estos productos intermedios no son solo materiales semiprocesados sino que

incorporan conocimientos, plasmados en patentes y capital humano, principalmente.

La internalizacion representa un mecanismo alternativo para organizar las actividades
que generan valor afiadido a través de las fronteras nacionales, y las empresas estan
dispuestas a emprender inversiones directas en el exterior, siempre que perciban que los
beneficios netos de su propiedad conjunta, doméstica y exterior, y las transacciones

resultantes de ellas, sean superiores a los beneficios derivados del comercio exterior!4.

Buckley y Casson se plantean jpor qué actividades interdependientes deben ser
coordinadas internamente por los gestores de una empresa, en lugar de externamente por

las fuerzas del mercado?, la conclusién a la que llegan es que la condicion para que una

Bcaves, RE; (1971), "International Corporations: The Industrial Economics of Foreign Inverstment®, en Dunning,
International Inverstment, (1972) Penguin ed.pags. 269 y 277. )
14Buckley, P.J; (1989), "The Multinational Enterprise, Theory and Applications”, Mcmillan Press LTD. pag. 12.



internalizacion sea mas eficiente que una transaccion en el mercado externo, es que éste

sea imperfecto!s.

Los incentivos para internalizar dependen de la interrelacion de: 1) los factores
especificos de la industria, es decir: la naturaleza del producto, la estructura del mercado
externo y de la relacion entre las escalas optimas de las actividades ligadas por el
mercado. 2) los factores especificos de la region, es decir: la distancia geografica o
cultural entre las regiones relacionadas. 3) los factores especificos de la nacion, es decir:
las relaciones politicas y fiscales entre las naciones relacionadas. Por ultimo, 4) los

factores especificos de la empresa, como el grado de profesionalidad de la gestion.

En esta linea, Dunning (1988), sefiala que las ventajas de la internacionalizacion deben
estar relacionadas con las ventajas especificas de la empresa y con las ventajas
locacionales, para explicar la inversion exterior directa. También apunta que las razones
para invertir en el exterior son diversas y por lo tanto no existe una sola teoria que pueda

explicar toda la inversion exterior directa.

El paradigma ecléctico de Dunning busca ofrecer un marco general para determinar la
extension y el modelo de produccion en el exterior de las empresas de un determinado
pais, asi como la produccion en el pais por parte de empresas extranjeras. Se trata de un

enfoque unificador que permite una aproximacién completa a la explicacién de la

inversion directa en el exterior!s.

Las siglas OLI, base del marco analitico de Dunning, se refieren a las ventajas de
propiedad (ownership), localizacién (location), y de internalizacién (internalization).

Cada uno de estos conceptos por su parte abarca teorias acerca del comportamiento de

15 . " . .
39Buckley, P.J; Casson, M; (1976), "The Future of the Multinational Enterprise”, Mcmillan Press LTD. pégs. 38 y

16 : . . .
Dunning, J. H; (1981), "International Production and the Multinational Enterprise”, London, Allen and Unwin.
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las multinacionales, pero son incompletas por si solas como determinantes de la inversién
exterior directa. Dunning los redne en su enfoque OLI, lo cual admite una explicacion de

los determinantes de la inversion exterior directa mas integra.

Seguin el paradigma ecléctico la capacidad y predisposicion de las empresas de un pais
para suministrar al mercado doméstico, o a uno en el exterior desde una localizacion en
el extranjero, depende de la posesion o la capacidad para adquirir determinados activos
que no son alcanzables, o por lo menos, no alcanzables en tan favorables términos, por
las empresas de otros paises. Estos activos ofrecen ventajas que pueden ser de tres tipos:
ventajas en propiedad, (Hymer, Kidleberger, Caves), las otorgan tanto activos tangibles
como intangibles. En segundo lugar, ventajas de localizacion, (Vernon), son especificas
de una localizacién determinada, pero accesibles a todas las empresas. En tercer lugar,
ventajas derivadas de la internalizacién, (Buckley y Casson), estas ventajas constituyen el
nexo que une los elementos del marco analitico OLI; las ventajas de propiedad y de
localizacion se conectan a través de la internalizacién, lo que se materializa en la

inversion exterior directal”:

Segun las predicciones del paradigma ecléctico, en un momento dado cuantas mas
empresas de un pais posean ventajas en propiedad, mayor es el incentivo para internalizar
su uso, y mayor serd el interés para explotarlas desde una localizacion en el exterior, con

lo cual mayor sera la predisposicion a producir en el exterior.

De forma similar, el paradigma puede expresarse dindmicamente: la posicion neta
respecto a los flujos de inversion directa de un pais, puede expresarse en términos de los
cambios en las ventajas en propiedad de sus empresas respecto a empresas de otras
naciones, cambios en la localizacion de sus activos respecto a empresas de otras

naciones, cambios en la extension en la cual las empresas perciben que estos activos

1-’Dunning, J.H; (1993), "Multinational Enterprises and the Global Economy", Addison-Wesley Publis; pags.76 y
7.
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estan mucho mejor organizados internamente que mediante el mercado, y cambios en la
estrategia de las empresas cuya reaccion afecta a una determinada configuracion de

ventajas en propiedad, internalizacion y localizacion.

El paradigma ecléctico sugiere que todas las formas de produccion exterior de todos los
paises, pueden ser explicadas por referencia a las condiciones citadas anteriormente. No
hace predicciones a priori acerca de que paises, industrias o empresas son mas idoneas
para realizar inversiones directas en el exterior. Acepta que estas ventajas no son
estaticas y que la respuesta estratégica de las empresas a una configuracion particular de
ventajas en propiedad, internalizacion y localizacion afectara a la naturaleza y al modelo

de sus ventajas en propiedad e internalizacion en el futuro!s.

Rivalidad Oligopolistica

Otro investigador que destaca durante la década de los afios setenta, un alumno de
Vemnon, es Knickerbocker. Segun este economista, el periodo para invertir en el exterior
estd determinado ampliamente por la reaccién a las inversiones de la competencia.
Cuando una empresa invierte en un area en particular, las competidoras lo consideran
algo desestabilizador ya que la empresa inversora posee en ese momento una posicion de
monopolio en el nuevo mercado y las rentas que se obtengan pueden utilizarse para
subsidiar operaciones en el mercado de origen. Movidas por este temor, las empresas
competidoras actian répidamente para crear sus propias filiales en el mismo mercado

extranjero, bajo una estrategia de "seguir al lider".

La teoria de Knickerbocker (1973) implica que la inversién inicial de empresas
extranjeras en un determinado mercado tendera a ser agrupada con el tiempo, y este

conjunto de empresas ser4 mayor cuanto mas oligopolistica sea la industria. La velocidad

18 ; "
Mg, JH; (1991), "Governments - Markets - Firms : Towards a New Balance?", The UN Centre on
Transnational Corporations, Report n° 31, pags.2a?9,
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con la cual las empresas responden a un movimiento de otra empresa que invierte en el
exterior depende de la incerteza con que vean la inversion en el exterior. Si creen que hay
un elevado grado de incertidumbre en la inversion, o la empresa inversora no parece
obtener los resultados esperados, entonces pueden diferir la inversion y beneficiarse de la
experiencia de la pionera. Por otro lado, si creen que la incertidumbre es reducida, y la
empresa pionera esta realizando grandes beneficios, entonces la reaccion sera muy

rapidal®.

En una linea parecida, Graham (1978) estudia la situacién opuesta. Inicialmente las
empresas operan como monopolistas en dos mercados. Una decide invadir el mercado de
la otra, a través de la inversion directa, como parte de la rivalidad oligopolistica. La
respuesta optima de la segunda es entonces invadir el mercado de la primera. El modelo
de "intercambio de amenazas" predice que los flujos de inversion directa seran

bidireccionales?0,

En el analisis macroeconémico también pueden distinguirse dos lineas de estudio. Un
enfoque cubre diversos factores asociados a las imperfecciones de los mercados de
capital, considerando cual es el impacto de las fluctuaciones en el tipo de cambio y en el
tipo de interés, asi como de las estructuras y eficiencias de los mercados internacionales

de capital en la inversion directa exterior.

El otro enfoque macroecondmico de la actividad de las empresas multinacionales se
plantea el por qué los paises realizan inversiones directas al exterior. Estos economistas
suelen partir de los modelos neoclasicos extendiéndolos a la produccion en el exterior,

en general, acostumbran a centrarse en las razones por las cuales las empresas de

19Knickerbocker, F.T; (1973), "Oligopolistic Reaction and the Multinational Enterprise”, Cambridge, Harvard
University Press.

2OGm.ham, E.M; (1978), "Transatlantic Investment by Multinational Firms: a Rivalistic Phenomenon?”, Journal of
Post Keynesian Economics, n°1, pags. 82 a 89.
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determinados paises, tienen distintas propensiones a involucrarse en comercio o en

produccion exterior.

Imperfecciones en los Mercados de Capitales

De acuerdo con la Teoria del Riesgo de Cambio, de Robert Z. Aliber, la inversién
extranjera directa podria explicarse si la empresa extranjera tuviese una ventaja en el
mercado de capital. Por ejemplo, si en el mercado de préstamos, la empresa extranjera
pudiese contratar empréstitos a tasas de interés menores que la empresa nacional; en el
mercado de acciones, si las acciones de la empresa extranjera pudiesen capitalizarse a
una tasa mayor que las ganancias de la empresa nacional?!. La diferencia sistemética de
las tasas de capitalizacion aplicables a las empresas extranjeras y nacionales se explica
por el precio que el inversionista asigna al riesgo de la tasa de cambio. Debido a ese
riesgo, los activos que se parecen en todos los sentidos menos en su denominacion
monetaria tienen rendimientos diferentes. Esa diferencia refleja dos factores. Uno es el de
las modificaciones esperadas en la tasa de cambio, el otro es la incertidumbre acerca de
tales modificaciones. Esta diferencia puede considerarse como el pago, o premio, que

piden los inversionistas por soportar la incertidumbre del riesgo de la tasa de cambio?2.

La fuerza de la teoria de Aliber es que predice bien la direccidn de la expansion de las
empresas multinacionales en la postguerra, en especial la inversion americana en Europa
durante los afios cincuenta y sesenta, y la expansion japonesa en el sudeste asitico a
" finales de los afios sesenta y principios de los setenta. La caida en la fuerza del délar y la
mejora del marco alemin también explican el descenso de la expansion exterior

americana y el resurgir del multinacionalismo aleman.

214y " . .
Aliber, R.Z; (1970), "A Theory of Direct Foreign Inverstment”, en Kindleberger, The International Corporation,
MIT Press, cap. 1.

2241 X - tr o Dunnin,
Aliber, R.Z; (1971), "La empresa multinacional en un mundo de monedas miultiples”, en ing, (1976), La
empresa multinacional, Op. cit. Pag. 60.
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Ahora bien, mientras que la teoria de Aliber explica la existencia y la direccion de la
inversion exterior directa entre diferentes zonas monetarias, es incapaz de decir nada
acerca de los flujos de capital en las mismas zonas monetarias, por ejemplo las
inversiones de las empresas americanas dentro de la zona del dolar. Tampoco puede
explicar la inversiéon cruzada entre distintas zonas, el hecho de que Estados Unidos

invierta en Europa y las empresas europeas lo hagan en Estados Unidos?.

Una de las principales lineas de estudio de la inversion internacional parte de la teoria de
la diversificacion de cartera. El inversor diversifica su cartera valorando riesgo, liquidez y

condiciones nacionales de los activos entre otros factores.

El pionero de estas hipotesis fue Grubel, quién sostenia que mantener dos activos de
distintos paises no cambiaba la tasa de beneficio esperada, pero reducia el riesgo de la
cartera, comparada con una cartera basada en un activo. Podia demostrarse también que
el intercambio de activos financieros conducia a mayores tasas de beneficio esperado con
el mismo riesgo. Todas las combinaciones entre beneficio esperado y riesgo que se
obtenian eran superiores a las ofrecidas por carteras no diversificadas, y por lo tanto,
otorgaban mayor riqueza y oportunidades a los poseedores de carteras

internacionalmente diversificadas24.

Segiin Agmon, Lessard y Rugman, las empresas multinacionales ofrecen, tanto a los
inversores individuales como institucionales, un vehiculo mejor para diversificar
geograficamente sus inversiones de cartera, de lo que lo hacen las bolsas internacionales.
Agmon y Lessard sugieren que existen barreras sustanciales, por ejemplo las
restricciones impuestas por los gobiernos a la posesion de activos financieros por

extranjeros, y que dificultan el acceso de los inversores individuales a valores distintos de

231bid; pags. 71y 72.
24Grubel, H.G; (1968), "Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows", en Dunning,
(1972), pags. 201 - 219.
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los nacionales, con lo cual las empresas multinacionales podrian existir como vehiculo

mediante el cual el inversor puede alcanzar la diversificacion internacional?s.

Pero a pesar de este hallazgo, en general, la evidencia empirica existente es débil para
soportar la hipotesis de que las empresas se multinacionalizan para diversificar riesgos.
Aparentemente los costes extra y los riesgos de afiadir actividades en el exterior parecen

no apetecibles a las firmas que simplemente quieren diversificar?6.
Ventaja Comparativa Dinamica

La teoria de la ventaja comparativa dinamica se debe al economista japonés Kiyoshi
Kojima, segun el cual la inversién exterior directa se divide entre inversion orientada al
comercio exterior, (la que crea comercio, o inversion al estilo japonés), y por otro lado la
inversion no-orientada al comercio exterior, (la que destruye comercio, o inversion al

estilo americano)?7.

Kojima analiza si las inversiones exteriores directas estan orientadas al comercio, o no,
segin los motivos por los que se han iniciado, asi por ejemplo, las inversiones cuyo
objetivo es la busqueda de recursos estan orientadas a la creacion de comercio, ya que €l
deseo del pais inversor es aumentar las importaciones de aquellas mercancias inaccesibles

domesticamente o bien producidas con desventaja comparativa.

Las inversiones cuyo objetivo es la bisqueda de trabajo 0 mano de obra también estan
orientadas al comercio. A medida que los salarios, en relacion al capital, son cada vez

mas costosos en los paises inversores, se hace mas productivo y mas racional, para estos

25

Agmon, T, Lessard, D.R; (1977), "Investor Reconigtion of Corporate International Diversification”, Journal of
Iz’gnance n° 32, pags. 1049-1055.

el lector puede encontrar evidencia enpirica en: Dunning (1958); Safarian (1966); Caves (1975); Dubin (1976).

"Kojima, K; (1973), "A Macroeconomic Approach to Foreign Direct Inverstment”, Hitotsubashi Journal of
Economics, n° 14, pag. 1a3.
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paises avanzados, trasladar sus industrias productoras de bienes tradicionales, intensivos
en trabajo, hacia paises con mano de obra abundante y barata. El objetivo de esta
inversion, orientada al trabajo, es establecer bases de exportacion para desarrollar las
exportaciones hacia el pais inversor y también hacia terceros paises, en mayor medida,

que sustituir las importaciones del pais receptor.

La inversion orientada a la busqueda de mercados, provocada por la existencia de
barreras comerciales, también estd, en su mayor parte, orientada hacia el comercio. Los
elevados aranceles sobre los productos acabados suelen producir una sustitucion de
exportaciones de productos finales por exportaciones de partes, componentes,
maquinaria y tecnologia desde el pais inversor. Este tipo de inversién suele ser
bienvenida por aquellos paises interesados en sustituir importaciones, y puede acabar
convirtiéndose en una inversion orientada a la busqueda de trabajo cuando la industria
substitutiva de importaciones crece hacia los mercados de exportacion y es cada vez mas
competitiva, o bien puede resultar en un desperdicio de recursos debido al elevado grado

de proteccion.

Kojima considera que Japon ha invertido en los paises en desarrollo, con el objeto de
asegurarse una fuente de importaciones de productos primarios basicos para su
economia. Los beneficios de este tipo de inversion son limitados, los efectos sobre el
empleo y la formaciéon de mano de obra son reducidos dado que la mayor parte de las
mercancias son exportadas en forma de materias primas. Sin embargo, la inversion
exterior de Jap6n en actividades manufactureras en los paises en desarrollo, ha jugado un
importante papel para ambos paises, dado que se trata de industrias en las que Japon esta
perdiendo, o ha perdido su ventaja comparativa, mientras que el pais receptor de la
inversién estd ganando ventaja comparativa, son industrias basicamente orientadas a la
exportacion, que complementan la ventaja comparativa de Japén, como los textiles,
confeccion, acero, ensamblaje de vehiculos, producciéon de partes y componentes de

maquinaria electronica.
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En definitiva, la inversién exterior directa a los paises en desarrollo, debe ser, segun
Kojima, como la japonesa, es decir, orientada hacia el comercio, complementando y
ampliando la ventaja comparativa del pais inversor y del pais receptor de la inversion. En
contraste con Japén, las industrias que Estados Unidos ha transferido al exterior son las
que poseen una mayor ventaja comparativa y constituyen inversiones no-orientadas al
comercio, ya que al aumentar las importaciones de estos nuevos productos desde el pais
receptor de la inversion, crearan dificultades en la balanza comercial de Estados Unidos

produciendo "exportacion de puestos de trabajo"28.

La base del argumento para la inversion orientada al comercio es que ésta debe seguir la
direccion indicada por la rentabilidad comparativa de la inversion. Cuando un pais
desarrollado invierte en otro pais en desarrollo, en una industria determinada, se produce
una aumento del diferencial en los costes comparativos de dicha industria entre ambos
paises, transformandose la industria del pais en desarrollo de potencialmente ventajosa a
fuertemente competitiva en el exterior. Debido a este cambio dindmico en el modelo de
ventaja comparativa, el pais desarrollado esta obligado a promover un ajuste estructural,
contrayendo la inversion doméstica en dicha industria, que se convierte en una industria
importadora, y dirigiendo los recursos hacia otra industria mas competitiva, cuyas
ventajas comparativas aumentan, o hacia la inversién exterior. En este caso comercio e

inversion son complementarios?.

Este tipo de inversion exterior directa tiene efectos, graduales, sobre la industria del pais
receptor a través de la formacion de los trabajadores y gerentes, a través de un mejor

marketing, del estimulo para el establecimiento de empresas competitivas con

28y i . " .
Kojima, K; (1973), "A Macroeconomic Approach to Foreign Direct Inverstment”, Op. cit. pags. 5y 7.

.ojima, K; (1978), "Japanese Direct Foreign Inverstment, a Model of Multinational Business Operations”, Tutle,
Tokio, pags. 124 y 125.
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participacion del capital local, en definitiva, transplantando una funcién de produccion

superior que reemplaza la inferior existente en el pais receptor.

Ozawa también estudid los motivos del proceso de internacionalizacion del capital
japonés durante los afios sesenta y setenta, que fue motivado por "...1a incerteza en los
suministros de recursos del exterior y por la escasez de mano de obra y de suelo
industrial en el pais". Asi segin el autor, el modelo de internacionalizacidén japonesa no
puede ser explicado por las teorias occidentales, de enfoque microecondmico, donde las
empresas, locales primero y luego nacionales, tienden de forma natural a la
internacionalizacion al crecer en tamafio y en sofisticacion organizacional, en definitiva,

al alcanzar una eficiencia econémica superior.

Al explicar la situacion en Japon a finales de los afios sesenta, Ozawa menciona una serie
de factores: apreciacion del yen, el aumento de los costes laborales y energéticos, los
problemas medio ambientales y la escasez de suelo industrial- que han contribuido a
deteriorar las condiciones domésticas de produccion y han sido decisivos para forzar a
las empresas japonesas, tanto pequefias como grandes, a localizar su produccioén en el
exterior. Este criterio de decision no tiene tanto que ver con la posesiéon de una ventaja
competitiva sobre las empresas locales sino con la capacidad de conseguir unas

condiciones productivas mejores domesticamente.

Otro enfoque destacable es el de Shinohara que explica el proceso de
internacionalizacion de la economia japonesa sintetizando el enfoque occidental y el
enfoque japonés. Shinohara describe el modelo de desarrollo industrial en Japon durante
la postguerra como el "ciclo de Akamatsu-Vernon". Segiin Vernon el ciclo de vida del
producto se inicia con la produccién doméstica, luego sigue con las exportaciones y

finalmente se produce la inversion en el exterior.

300zawa, T; (1982), "Multinationalism, Japanese Style", Princeton, pag. 69 a 74.
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Akamatsu, a partir de la teorfa de Vernon planted la tesis del "catching up product cicle",
que originalmente llamé el modelo del "vuelo de gansos salvajes en formacion" del
desarrollo industrial de los paises en desarrollo, segun el cual el ciclo del producto forma
una V decantada. Para el autor, en un pais en desarrollo, el ciclo del producto se inicia
con importaciones de un nuevo producto que generan una demanda interior, la demanda
empieza a crecer, haciendo la produccion en el pais economica, y entonces se inicia un
proceso de aprendizaje asistido por tecnologia importada, know-how y por inversion
exterior directa. Esto requiere un proceso de sustitucién de importaciones. Pero cuando
los costes domésticos alcanzan el umbral competitivo a nivel internacional, entonces se
desarrollan los mercados exteriores, la escala de produccion aumenta mas y los costes se

reducen de nuevo3!.

Shinohara sintetiz6 estas dos teorias en una. El ciclo del producto pasa primero por una
fase de importacion, luego la produccién doméstica, después la exportacion y por tltimo
la inversion directa. Shinohara examina el efecto "boomerang" de las inversiones
Japonesas en el exterior de finales de los afios sesenta. El efecto boomerang incluye no
s6lo la competencia ocasionada por los productos de bajo coste importados por Japon
desde paises a los que Japon exporté primero capital y tecnologia, sino también la
incursién de estos paises hacia los mercados de terceros paises en contra de los
productos japoneses. Este efecto ya se hizo sentir a principios de los setenta en
productos como los textiles, aparatos eléctricos y construccion naval, procedentes de

Corea de Sur y de Taiwan32.

31 ) " .. ) . . . .
mw, K, (1962), "A Historical Pattern of Economic Growth in Developing Countries”, in The Developing
Economies, Institute of Asian Economic Affairs, Tokyo, pag. 11.

324 . N .
Shinohara, M; (1982), "Industrial Growth, Trade, and Dinamic Patterns in the Japanese Economy”, Univ. of
Tokyo Press, pag.14.
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CAPITULO -2-
APROXTMACION HISTORICA DE LA INVERSION EXTERIOR JAPONESA:
CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA ECONOMICA E INVERSION EXTERIOR







2.1- EVOLUCION ECONOMICA DE JAPON: CARACTERISTICAS
GENERALES

En este apartado se describe el proceso de desarrollo econémico de Japon, como marco
general imprescindible para realizar posteriormente, en el apartado 2.2, el analisis
especifico de la inversion exterior japonesa, aunque sin entrar en la distribucién espacial,
aspecto este Gltimo que se ha preferido abordar, por razones de extension y claridad, en

un capitulo aparte, el capitulo 3.

El punto de partida del desarrollo econémico de Japon se sitia en la época que va desde

la revolucién Meiji hasta la primera guerra mundial, es decir, entre 1886 y 1905.

Durante esta época Japon efectud un giro sociopolitico que supuso, entre otras cosas, la
creacién de un sistema administrativo centralista, la abolicion del sistema de castas, el
establecimiento de un ejercito nacional, la adopcién de un sélido sistema tributario y de
un sistema de educacion general. El gobierno empezé a modernizar la armada y la

marina, a mejorar el transporte y las comunicaciones, y a establecer nuevas industrias,

basicamente de hierro y acerol.

El comercio exterior, durante esta época consistia en materia de importaciones en
manufacturas textiles, bienes de equipo y maquinaria. Progresivamente las importaciones
procedentes de occidente como barcos, derivados del petroleo, equipo ferroviario,
maquinaria, municiones y lana, fueron adquiriendo mayor importancia. Estas

importaciones ocasionaron graves problemas en la balanza comercial de Japon, dado que

1 . :
Ne.lkane, C; Shinzaburo, O; (1990), "Tokugawa Japan, The Social and Economic Antecedents of Modern Japan®,
Univ. Tokyo Press, péags. 37 a 90.
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el pais solo exportaba seda, té, carbon, cobre, arroz y algunos productos artesanales

como ceramica y lacas?.

Las victorias japonesas en dos guerras, con China (1894-1895) y contra Rusia (1904-
1905) dieron un nuevo impulso al desarrollo del transporte, la banca y la industria pesada
bajo el liderazgo del Estado y los nacientes Zaitbatsu, clanes familiares de gran poder en

la vida econémica del pais3.

El desarrollo hasta la primera guerra mundial presenté dos aspectos: por un lado un
destacado incremento de las actividades bancarias, la industria pesada, marina y las
empresas coloniales, y por otro una modernizaciéon y diversificacion de la industria
tradicional y de la agricultura, actividades ambas que continuaban siendo prioritarias para
abastecer a la nueva industria, al mercado doméstico y proporcionar las exportaciones
para financiar las compras de bienes de equipo, materiales y alimentos necesarios al

exterior?.

Las industrias que mas se desarrollaron durante este periodo fueron la industria naval,
que triplicé su volumen desde 1896 a 1913, y los textiles de algodén, que eran
exportados en su mayor parte a China. También fueron importantes la industria de la
seda, que se adapto al crecimiento de la industria tradicional en respuesta a la demanda
exterior, adquiriendo rapidamente una posicion dominante en el mercado internacional, y
la industria metalirgica, mucho mas dificil de asentar, y cuyos primeros pasos se
encaminaron hacia la expansion y modernizacién de la industria minera, en la que Jap6n

poseia cobre y carbon’,

2Abbad, F, (1992), "Histoire du Japon 1868-1945", Armand Collin ed; Paris, pags. 39 a 65.

3Nakamura, J; (1966), "Agricultural Production and the Economic Development of Japan, 1873-1922", Princeton
Univ. Press.

4Morishima, M; (1984), ";Por qué ha triunfado el Japén? Tecnologia occidental y mentalidad japonesa, ed.
Grijalbo, caps.2 y 3. ’

SWhitney, J; (1978), "El imperio japonés", ed. siglo XXI, Madrid, cap. 17.
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Durante este periodo los préstamos exteriores jugaron un importante papel. El resultado
de este proceso de crecimiento, ademas de expansion militar, produjo una fuerte tension
en los recursos de capital del pais. El déficit de balanza de pagos por cuenta corriente se
hizo cada vez mas pesado teniendo que ser financiado con importaciones de capital. El
Banco de Japon realizd varias emisiones de bonos. Desde 1910 a 1913 Japén perdid
cerca del 20 por cien de sus reservas de oro. Una crisis financiera estaba proxima cuando

explotd la primera guerra mundial.

Los efectos de la I Guerra Mundial supusieron un importante cambio cualitativo en la
estructura econdmica de Japon, con un rapido desarrollo de la industria y del comercio
exterior japonés en Asia Oriental y en el Pacifico, y con expansiones militares en las
zonas dominadas por Alemania. Los rasgos econdmicos de este proceso se

materializaron en 7

- Conversion del déficit comercial en superavit.

- Incremento del proceso substitutivo de importaciones especialmente en la industrias
siderdrgicas, construccién naval, maquinaria y productos quimicos.

- Notable expansion de la marina mercante japonesa.

- El crecimiento de la demanda mundial de bienes y servicios de origen japonés
incrementé las rentas monetarias, expandi6 el crédito bancario y las emisiones
monetarias, aumenté la especulacion en los mercados de titulos valores y en los

mercados de bienes y disparo la inflacién de precios.

La industrializacion acelerada producida por la contienda transformé la estructura

economica cualitativamente. El sector industrial superé al sector agrario en la

6 . " . . .
51; uruya, 8.Y; (1928), "Japan's Foreign Exchange and Her Balance of International Payments”, New York, pig. 48 a

7 " :
Lockwood, V.V; (1968), "The Economic Development of Japan, Growth and Structural Change, 1868-1938",
Princeton Univ. Press, pags. 38 a 42.
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participacion en el producto nacional bruto, produciéndose un traslado de la poblacion

del campo a la ciudad?.

El crecimiento de la demanda doméstica y exterior de productos industriales requirié
mayores necesidades de especializacion y equipo, mientras que el incremento de la renta
y de la productividad aumentaron la extension de los mercados industriales. A causa de
su escasez de recursos naturales, Japon tuvo que exportar las cantidades suficientes no
solo para pagar los bienes y equipos necesarios en el pais, sino también muchos de los
inputs basicos de sus exportaciones. En 1930, el 25 por cien de sus importaciones eran

utilizadas en las manufacturas de exportacion®.

Alrededor de 1930, la industrializacion en Japdn habia avanzado hasta tal punto que las
actividades manufactureras sobrepasaban a las extractivas con un amplio margen en el
producto nacional neto, las primeras participaban en un tercio mientras que las segundas
lo hacian en un quinto. En la siguiente década gracias al esfuerzo dedicado a la expansion
del comercio exterior y al elevado nivel de gasto en armamento, las actividades
industriales llegaron a suponer el 40 por cien del producto nacional neto. De esta forma
la estructura econdmica de Japon se diversificaba al tiempo que cambiaba desde las
actividades extractivas hacia las manufactureras. El resto de la renta de 1930,
aproximadamente el 50 por cien, era producida por gran variedad de servicios, de éstos
aproximadamente un 25 por cien se dedicaba al comercio, transportes y finanzas; el resto

quedaba equilibradamente dividido entre servicios gubernamentales y privados!©.

La segunda guerra mundial ocasiono a Japon la pérdida de casi la mitad del territorio que
poseia en 1930, basicamente Taiwan y Corea. En su capacidad productiva sufrié un

descenso del 31 por cien de produccion eléctrica, 60 por cien de refino de petroleo, 21

8Macpherson, W.J; (1990), "The Economic Development of Japan 1868-1941", Macmillan Press, pags. 15 a 77.
9Allen, C.G; (1981), "A Short Economic History of Modern Japan® ,Macmillan Press, pags. 100 a 131.
10U.S Department of State, (1945), "National Income of Japan", pag. 86.

25



por cien de cobre, 24 por cien de aluminio, 29 por cien de vehiculos, 27 por cien de
cemento y 20 por cien de textil algodonero. La produccion industrial en 1945 no llegaba
al 30 por cien de la media de 1935 y la produccién agraria habia descendido un 60 por

cien!l.

Después de la rendicion, Japon estuvo controlado por el Mando Supremo de las Fuerzas
Aliadas, que llevaron a cabo una serie de politicas econdmicas estabilizadoras conocidas

como "Dodge Line" cuyo objetivo fue relanzar de nuevo la economia japonesal2.

2.1.1 - El Rapido Crecimiento Econémico Posterior a la Segunda Guerra Mundial

La guerra de Corea permiti6 a la economia japonesa recuperarse, en parte, de los efectos
de la segunda guerra mundial, gracias a los gastos militares americanos en Japon. A
partir de este momento se inicia un rapido proceso de crecimiento econdémico cuyos

rasgos mas caracteristicos pueden sintetizarse como siguel3,

1- Hasta la crisis del petréleo de 1973, la economia japonesa mostré una tendencia de
crecimiento continuada, con un promedio de tasa de crecimiento anual del producto
nacional bruto del 10 por cien, algo inferior durante los afios 50 y algo superior durante

los afios 60.

2- Durante este periodo de crecimiento, la inversién en planta y equipo crecié a un ritmo
del 22 por cien desde 1951 a 1973. El incremento de la demanda doméstica junto a la
elevada tasa de inversién ocasionaron una expansion de la escala de produccién dando

lugar a una mayor productividad del trabajo, que a causa de la abundancia de mano de

"Denison, E; Chung, W; (1976), "How Japan's Economy Grew So Fast", Brookings Institution, Washinton, pag.
10.

12Allen, C.G; (1981), "A Short Economic History of Modern Japan", Macmillan Press, Op. cit. pégs. 187 a 196.

péz:kamufa, T, (1981), "The Postwar Japanese Economy. Its Development and Structure”, Univ. of Tokio Press,
49a54
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obra tenia salarios bajos, con lo cual la competitividad en el mercado era mayor y

permitia mayores exportaciones.

3- La economia japonesa experimenté ciclos o fluctuaciones en el crecimiento, estos
ciclos estaban marcados por los déficits de la balanza de pagos. Las importaciones
aumentaban cuando la produccion se expandia, a consecuencia de una mayor inversion
en plantas y equipos, un mayor consumo privado, aumento de las compras
gubernamentales y el crecimiento de los stoks para anticipar ventas. Pero por otro lado,
dado que los bienes eran canalizados hacia el mercado interno, a consecuencia del
aumento de demanda, las exportaciones se restringian y la balanza por cuenta corriente

era deficitaria.

A consecuencia de los descensos en las reservas de divisas, las autoridades se veian
obligadas a imponer medidas monetarias de caricter restrictivo. La ralentizacion de la
demanda provocaba un aumento, no deseado, en los stocks que unido a unas condiciones
financieras mas duras diferia o estancaba las inversiones en planta y equipo, al tiempo

que disminuia el consumo!4.

La disminucion de la demanda doméstica reconducia los bienes de nuevo hacia la
exportacion a la vez que disminuia las importaciones, reequilibrando la balanza por
cuenta corriente, entonces las condiciones monetarias se relajaban dando lugar, al cabo
de cierto lapso de tiempo, a otro periodo de crecimiento de la demanda y de las

inversiones en planta y equipo.

Desde 1950 a 1973 estos ciclos de crecimiento se repitieron muchas veces, después de

cada periodo de fuerte crecimiento (1951, 1953, 1956-57, 1959-61, 1963, 1967-69 y

14Angel, R.C; (1991), “Explaining Economic Policy Failure: Japan in the 1969-71 Intemnational Monetary Crisis",
Columbia Univ. Press, pags. 29 a 73.
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1973), se iniciaba un corto periodo de restricciones monetarias y ralentizacion del

crecimiento (1951, 1954, 1957-58, 1961-62, 1964, 1967 y 1969-70)15.

Sin embargo, este modelo de crecimiento claramente cambid hacia finales de los afios 60.
Después de 1967 el déficit por cuenta corriente se detuvo antes de provocar una
recesion, la balanza de pagos permanecié equilibrada, y las reservas de divisas
empezaron a mostrar un aumento continuado a tasas de crecimiento superiores al 10 por
cien anual. La balanza de pagos habia dejado de ser un freno al crecimiento de la
economia, asi la politica monetaria restrictiva de 1967 tenia como objetivo controlar el

crecimiento de los precios, no el déficit de la balanza de pagos!S.

La consecuencia del elevado aumento de la inversién durante este periodo fue una
espectacular aceleracion de la industria pesada llegando a tener uno de los ratios, en
términos de valor afiadido, mas elevados del mundo. La produccion manufacturera, que
ocupaba el sexto lugar de la escala mundial en 1958, pasé a ocupar el tercero en 1963,

precedido por Estados Unidos y la Unién Soviétical”.

En resumen, puede decirse que el modelo de asignacién de recursos durante el periodo
de los afios cincuenta y sesenta mostrd una elevada concentracion de recursos de capital
en los siguientes sectores: energético, quimico, hierro y acero, construccién naval,
vehiculos, maquinaria, instrumentos de precision y fibras hiladas. El resultando fue un
incremento de la capacidad de produccion, que a través de los beneficios derivados de las

economias de escala se materializd en un aumento de la competitividad externals,

: :Nakamura, T; (1981), "The Postwar Japanese Economy. Its Development and Structure®, Op. cit. pags. 53y 54.
17GO‘ldsmith, R:W, (1983), "The Finantial Development of Japan, 1868-1977", Yale Univ; cap. 7.

Shimoda, M, (1965), "International Comparation of Industrial Levels", Tokio Institute of Asian Economic Affairs,
cap. 1.
18%: I, (1980), "Structural Change and Industrial Policies - The Experience of Japanese Economy -",
Intemnational Symposium on Industrial Policies for the 80's, Madrid, pag. 7.
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De entre todos los factores que hicieron posible el rapido proceso de crecimiento

econdmico de la postguerra en Japdn merece la pena destacar:

1- El desarrollo econdmico internacional de la postguerra, que permitid a las
exportaciones japonesas expandirse dado el alto grado de elasticidad respecto al
comercio mundial. Esta situacion era debida a que todas las divisas que se obtenian con
las exportaciones, eran invertidas en importaciones para expandir la produccion y
adquirir un elevado grado de crecimiento, por tanto cuando el comercio mundial se
debilitaba, se producia una reaccién en cadena: las exportaciones japonesas caian,
aparecia déficit en la balanza de pagos y el gobiemo ponia en marcha una politica

monetaria restrictival®.

La estructura del comercio exterior japonés durante este periodo cambia en consonancia
con los cambios en la estructura industrial doméstica. Desde los afios cincuenta, el 80 por
cien de las importaciones japonesas eran materias primas, alimentos y productos
energéticos, mientras que solo el 20 por cien restante se componia de maquinaria y
productos manufacturados. Las exportaciones, por el contrario, eran en un 80 por cien
productos manufacturados, y a principios de los afios setenta, el 95 por cien. Asi, a
diferencia de Europa, que exportaba e importaba productos industriales en proporciones
similares, Japon exportaba productos manufacturados y practicamente no importaba
productos manufacturados. La composicion de las exportaciones japonesas durante este
periodo se transforma: los productos textiles y el acero fueron sustituidos por maquinaria
y equipo de transporte, principalmente automoéviles y barcos, que pasan de representar el
12 por cien de las exportaciones japonesas en 1955 a representar el 50 por cien en

19752,

19Horiuchi, A; (1993), "Monetary Policies", en The Politics of Economic Change in Postwar Japan and West
Germany, Fukui, Watanabe et al, Macmillan Press, pags. 101 a 115.
2"Nalcamura, T, (1981), "The Postwar Japanese Economy. Its Development and Structure®, Op. cit. pag. 60.
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2- El desarrollo tecnoldgico. A principios de los afios 50, la mayoria de las empresas
japonesas empezaron a importar tecnologia del exterior, principalmente de Estados
Unidos y de la entonces Republica Federal Alemana. La asimilacién de la tecnologia
importada e incluso la mejora, fue posible gracias a la experiencia tecnoldgica acumulada
ya desde antes de la segunda guerra mundial. Tanto en la produccion de bienes de la
industria ligera: camaras, relojes, televisores, radios y maquinas de coser entre otros,
como en la construccion naval, la tecnologia y las habilidades desarrolladas durante la
guerra por las industrias militares fueron la base para la adopcion de la tecnologia

exterior, su asimilacion y la produccion en masa2l.

Durante el periodo de 1950 a 1970, la importacion de tecnologia se centré en las
industrias de base, en el sector de maquinaria, especialmente maquinaria eléctrica, sector
quimico, destacando la quimica orgéanica, y después en el sector siderometalirgico. El
patron seguido era una seleccion rigurosa de la tecnologia importada, mediante dos leyes
de 1950 que restringian la entrada de capital extranjero, y luego la aplicacion de la
tecnologia a estos sectores con la finalidad de conseguir una produccién a gran escala. El
orden en que se desarroll6 el progreso tecnoldgico fue empezando con los materiales y
las industrias de base como el acero y la energia eléctrica y luego cambiando hacia la
maquinaria eléctrica y la construccién de automoéviles, es decir desde las industrias

productoras de materiales hacia las industrias procesadoras?2.

3- La politica econémica del gobierno. La demanda creada por la politica industrial fue
un factor decisivo para el crecimiento industrial durante los afios cincuenta y sesenta,

especialmente de 1955 a 1965.

2INakayama, S; (1991), "Science, Tecnology and Society in Postwar Japan”, Kegan Paul Intern. Ltd, London, cap.
2.

22Tokado, K; (1979), "Desarrollo tecnolégico del capitalismo japonés”, Informacién Comercial Espafiola, n°. 552,
agosto, pags. 80 a 88.
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A mediados de los afios cincuenta se produce en los paises desarrollados, especialmente
en Europa, una fuerte corriente en favor de la liberalizacién del comercio exterior y del
desmantelamiento de las restricciones a las importaciones, esta corriente tambi¢n llegd a
Japon pero chocd con una politica gubernamental fuertemente proteccionista, que
consideraba que no debian autorizarse importaciones de productos competitivos con los
domésticos hasta que estos ultimos no hubieran alcanzado un buen nivel de
competitividad internacional. Para conseguirlo, el gobierno llevo a cabo gran nimero de
planes industriales a través de politicas de desarrollo que se materializaron en la
construccion de carreteras, puertos, planificacion urbana, industrializaciéon de zonas
costeras y desarrollo de ferrocarriles de gran velocidad, entre otros. Estos proyectos
expandieron rapidamente la demanda de toda la industria, especialmente la industria

pesada?3.

2.1.2 - La Cirisis de los Aiios Setenta

La crisis de 1973 cuyo factor mas decisivo fue el aumento de los precios del petroleo en
octubre acabd con el periodo de rapido crecimiento en Japén. El pais tuvo que hacer
frente a unas condiciones internacionales mucho mas duras, menor oferta y mayores
precios de los productos primarios de los cuales Japon tanto dependia, una demanda de
consumo interna desbocada por efecto del panico a la escasez de los bienes mas
necesarios, y una oferta interna que retenia los stoks de productos anticipando una
subida de precios debida al aumento de costes. La oferta y la demanda se separaron cada

vez mas y los precios se dispararon situandose a niveles desconocidos?4.

El gobierno reaccion6 aplicando politicas fiscales y monetarias muy restrictivas, la dura

reduccion del gasto publico asi como el rigido control de la oferta monetaria, durante los

23Donnet, P. A; (1991), "Le Japon Achete le Monde”, Seuil ed; pigs. 50 a 54.
24Tsury, S; (1993), "Japan's Capitalism: Creative Defeat and Beyond", Cambridge Univ. Press, pags. 119 a 158.
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afios 1973 y 1974, consiguieron dominar el proceso inflacionario a finales de 1974, si

bien, la recesion de la economia japonesa en 1975 fue muy severa.

Las industrias que mas acusaron la crisis fueron la industria quimica y las industrias
pesadas, como los productos metalicos, el cemento, el papel, y la pulpa y madera. La
produccion en la industria textil, que al principio no acuso6 la crisis debido al aumento de
la demanda privada de consumo por temor a una escasez, empezd a caer en 1974
acusando una profunda recesion. Las unicas industrias que no suffieron una recesion tan
fuerte, sino débiles descensos en la produccion fueron un pequefio grupo de industrias
exportadoras muy competitivas, como la producciéon de automéviles y de productos

eléctricos?s,

Fueron las exportaciones de estas industrias fuertemente competitivas y el consumo
interior privado los componentes que mantuvieron el gasto nacional bruto del pais
durante el periodo 1973-1976, compensando la caida de las existencias y de la inversion
fija, a la vez que provocaron una mejora considerable de la balanza de pagos,
aumentando la friccién comercial con Estados Unidos y con la Comunidad Econémica
Europea. Estos superavits de la balanza de pagos acabaron originando una apreciacion

continua del tipo de cambio desde 1976 a 19782,

Durante este periodo, y hasta 1986, el nivel de ahorro doméstico decrecié en menor
proporcién que el nivel de inversion doméstica, cuyo resultado fue (exceptuando los
afios 1979 y 1980) una capacidad de financiacion de hasta el 3,4 por cien del producto

interior bruto en 198527,

250IT, (1990), "Reajuste estructural en la Repiblica Federal de Alemania y Japén", Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social, caps. 2 y 4.

26Mercier, C; (1988), "Japon, Stratégies Insdustrielles et Enjeux Sociaux”, Presses Universitaires de Lyon, pags. 5
a8

27Balassa, B; Noland, M; (1988), "Japan in the World Economy", Institute for International Economics,
Washington, pag. 8.
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A su vez, las participaciones de las exportaciones ¢ importaciones en el producto interior
bruto muestran que Japon pudo compensar los aumentos en el precio del petroleo a
través de reducciones en el volumen de sus importaciones. El aumento de la
participacion de las exportaciones en el producto interior bruto fue necesario para poder

pagar las importaciones de productos energéticos.

Los cambios producidos en la balanza por cuenta corriente durante el periodo 1980-
1985, periodo en el que el dolar era una divisa fuerte, supusieron cambios significativos
en la evolucién de la participacion en el producto interior bruto, de la capacidad y/o
necesidad de financiacion. Asi mientras Japén pasaba de una necesidad de financiacion
del 0,9 por cien en 1979 a una capacidad de financiacion del 3,4 por cien del producto
interior bruto japonés en 1985, Estados Unidos pasaba de una necesidad de financiacién

del 0,6 por cien en 1980 al 3 por cien del producto interior bruto americano en 198528,

2.1.3 - La Economia Japonesa en la Actualidad: los Acuerdos del Plaza

Durante 1985-1986, debido a la apreciacion del yen, la tasa de crecimiento del producto
nacional bruto cae y la contribucion de las exportaciones al crecimiento econémico es
negativa. No obstante, a finales de 1986 la economia japonesa empez6 a recuperarse,
mostrando un crecimiento estable centrado en la demanda interna. La tasa real de
crecimiento econdmico se mantiene por encima del 5 por cien durante el periodo 1987-
1989, con una demanda interna en continuo crecimiento, especialmente la inversion,

mientras que la demanda exterior cae por cuarta vez desde 198329,

En definitiva, segun la Agencia de Planificacion Econémica de Japon, durante el periodo
87-89, la economia japonesa ha presentado las siguientes caracteristicas: (1) crecimiento

continuado, (2) clima econémico internacional favorable, (3) fuerte expansion de la

28bid; pags. 3a 12.
29JETRO, (1991), "Japan Economic Databook”, Japan External Trade Organization, Tokyo, pag. 64.
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demanda interna combinada con un reducido crecimiento de la demanda externa, (5)
estabilidad en el nivel de precios y de salarios, y (6) contraccion estable en el superavit de

la balanza de pagos por cuenta corriente.

Desde el punto de vista de la estructura industrial, la manufactura ha experimentado un
continuo cambio estructural, desde industria pesada, de grandes dimensiones, hacia la
industria ligera y pequefia. Ademas las industrias deprimidas como textiles, construccién
naval y acero, han implementado medidas especiales de reorientacion estructural hacia

nuevos campos como la biotecnologia, nuevos materiales y nuevos productos.

Pero ya desde finales de los afios ochenta, las industrias de produccién manufacturera
empiezan a mostrar signos de fatiga, disminuyendo su participacion en el PIB de Japon.
Una gran proporcion de esta disminucion se debe al traslado al exterior de las industrias
de automoviles y de maquinaria, como medida para afrontar la apreciacion del yen. Las
industrias de maquinaria eléctrica y electronica han respondido mediante la introduccién
de sistemas de produccion flexibles y de equipamientos electronicos, orientandose de
forma mas intensiva en tecnologia, produccion de semiconductores y otros productos

microelectronicos30,

A de finales de 1990, se inicia una nueva etapa de declive, los indicadores econémicos
muestran una evolucion estancada, en algunos casos recesiva: los indices de produccién
industrial disminuyen un 6,1 por cien en el afio 1992 respecto al precedente, y un 5 por
cien en 1993. Las 6rdenes de compra de maquinaria retroceden el 8,7 por cien en 1992
respecto al afio precedente, y el 10 por cien en 1993. Las ventas de los grandes

almacenes minoristas descienden un 4 por cien en 1993 respecto al afio precedente. El

30mbid; pag. 24.
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resultado es que la tasa de desempleo pasa del 2,1 por cien en 1991, al 2,5 por cien en

199331,

Posteriormente, a partir de 1992, la moneda japonesa se ha visto fuertemente apreciada,
si en 1992 fluctuaba alrededor de 127 yenes por dolar, en marzo de 1993 se apreci6 a

117 yenes por dolar y a finales de 1993 ya estaba en 105 yenes por délar.

Como factores decisivos de esta apreciacion del yen destacan en primer lugar, el enorme
superavit de la balanza por cuenta corriente, pasando de 35.761 millones de ddlares en
1990, a 117.551 millones de ddlares en 1992, de este superavit la mayor proporcion es
con Estados Unidos, 43.000 millones de saldo comercial en 199232; la deuda exterior
acumulada por Estados Unidos, que en 1994 era superior a los 400.000 ‘millones de
doélares, sobrepasando el nivel alcanzado por cualquier otro pais del mundo. La crisis de
confianza que crea esta situacion afecta determinadamente al valor de la moneda de
Estados Unidos. Por lo tanto, la situacion econdmica de Japon podria definirse por un
significativo superavit de la balanza por cuenta corriente, por una excesiva fortaleza del

yen y por la recesion.

En teoria, un yen fuerte reduciria los precios de las importaciones y provocaria una
afluencia masiva de productos extranjeros, a no ser que fuera frenada a través de
restricciones y barreras a las importaciones, con lo cual desde el punto de vista del
consumidor individual éste gozaria de un mayor poder adquisitivo y mayor nivel de
consumo al poder adquirir los bienes importados mas baratos. Sin embargo no es esta la
situacion que se ha dado, ni que viene dandose. Si suponemos que la apreciacion movera
la tasa de cambio del dolar desde 120 a 100 yenes, los exportadores japoneses

aumentaran sus precios en dolares al menos un 20 por cien para mantener sus margenes

31Ministry of Finance, (1993) y (1994), "Finantial Statistics of Japan", Institute of Fiscal and Monetary Policy, cap
1.
321bid. pag 70.
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de beneficio, pero si la competencia es tan fuerte tendran que recortar sus precios de
venta en dolares, y esto supondra recortar margenes de beneficio y costes de

produccion3,

El 22 de septiembre de 1985, Estados Unidos consigui6 la conformidad del grupo de los
cinco paises industrializados: Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania y Japon,
para dirigir el délar a cotizaciones mas bajas en los mercados de divisas, con el objeto de
reducir su déficit y estimular la economia. Este convenio, conocido como los "Acuerdos
del Plaza", porque se firmaron en el hotel Plaza de Nueva York, hizo que el yen pasara
de 240 yenes por dolar a 160 yenes por dolar a finales de 1986, y posteriormente a 122
yenes por dolar al finales de 198734, Esta subida del yen afectd a la economia japonesa

muy duramente.

La respuesta general a este Acuerdo fue que toda la economia japonesa adopté una
radical dieta de racionalizacién. Los exportadores vieron que era imposible aumentar sus
precios en dolares lo suficiente como para compensar la apreciacion del dolar y sélo
trasladaron, en promedio, un 55 por cien de la apreciacion en 1986 y un 64 por cien en
1987, limitando de esta manera la caida en el volumen de exportaciones. Las empresas
exportadoras respondieron a esta disminucion en los margenes de beneficio reduciendo
los costes de sus operaciones domésticas y trasladando la produccion, de partes y

componentes especialmente, al Sudeste Asitico, donde la mano de obra es mas barata3>.

Las compaiiias se sometieron a una completa racionalizaciéon, mejoraron los métodos de
produccion en masa, las técnicas de control de calidad y aumentaron la productividad del
trabajo. El gobierno, a su vez, presentd un paquete de estimulos en 1987 que contenia

subidas del gasto publico, a través de la inversion en obras publicas, la reduccion de los

33Mizutani, K; (1994), "Una respuesta rigurosa a la subida del yen", Cuadernos del Japén, vol. 6, n°. 2, pag. 43.
34K atayama, O; (1993), "Empezar otra vez", Look Japan Ltd, Tokyo, vol.4, n°. 40, julio, p4gs. 2 a 6.
35Balassa, B; Noland, M; (1988), "Japan in the World Economy”, Op. cit. p4gs. 13y 14.
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impuestos sobre sociedades, y medidas de moderacién monetaria como la reduccion de
la tasa de descuento oficial, en febrero de 1987 al 2,5 por cien, la mas baja de la

historia3.

A raiz de estos acontecimientos se inicia un periodo de euforia econdémica que se ha
venido llamando "economia burbuja". Como resultado del aumento de los beneficios
empresariales a raiz de la racionalizacion, las empresas gestionaron sus recursos
recurriendo cada vez mas a formulas de ingenieria financiera. El alza de las bolsas,
consecuencia del auge empresarial, y de la reduccion del tipo de interés, hizo posible
acumular mas fondos, que se reinvirtieron en actividades especulativas, especialmente
inmobiliarias. A su vez, el sector bancario, debido a la autofinanciacion de las grandes
empresas, sobre todo manufactureras, y al recorte en la emisiéon de bonos del estado, al
alcanzar el gobierno un mejor equilibrio presupuestario, se encontré con problemas para
invertir sus fondos, lo que le animé6 a prestarlos a clientes relacionados con el sector
inmobiliario, bajo garantia de los terrenos. Dado el clima de euforia econdmica y de alza
del valor patrimonial de las familias, el consumo individual aumenté en gran proporcion,
orientdndose fundamentalmente hacia articulos de alta calidad y lujo. La "economia
burbuja" tocd a su fin cuando a principios de 1990 hubo una caida repentina de las
bolsas, a la que siguid, en 1991, el hundimiento del precio de los terrenos, situando a las
empresas relacionadas con el sector inmobiliario al borde de la quiebra, e iniciandose una

etapa de recesion economica’.

Todos estos factores sugieren que la actual recesion es quizas la mas dura que ha vivido
el pais desde la segunda guerra mundial. La severidad de esta recesion se debe a la
combinacion de factores coyunturales, como la existencia de unos menores niveles de

inversion en equipo, de stocks de bienes de consumo duradero y de empleo, y a factores

36Mizutani, K; (1994), "Una respuesta rigurosa a la subida del yen", Op. cit. pags. 40 a 45.
37Kitagawa, S; (1993), “Los problemas de fondo de la economia japonesa en la actualidad y las perspectivas
futuras®, Informacién Comercial Espafiola, Boletin Economico, del 13 al 19 de diciembre, pags. 3519 a 3523.
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estructurales como la apreciacién del yen, que ha erosionado la competitividad de los
productos japoneses, empujando los costes laborales (en dolares) por encima del resto de
los paises con los que compite, y la deflacion de los activos, especialmente del valor del

suelo y de los activos financieros38.

En definitiva, todo parece indicar que la economia japonesa ha entrado en una nueva
fase, fase de madurez, y que el resto de la década estard dominada por tasas de
crecimiento anual mas lentas, acompafiadas por un aumento del nivel de desempleo,
superavit por cuenta corriente, y deterioro en el balance fiscal. Esta estimacién esta
realizada en base a una serie de factores. Por el lado de la oferta destacan: poca
esperanza de que se den grandes innovaciones tecnoldgicas al estilo de las habidas en los
afios ochenta; ausencia de fuertes industrias, como la electronica o los automoviles, que
han constituido la fuerza clave para el crecimiento y la estabilidad econdmica; fuerte
demanda de proteccion del medio ambiente. Por el lado de la demanda destacan: la
transferencia de demanda al exterior debido a la fuerza del yen y a los progresos
economicos por parte de las naciones en desarrollo y la tendencia hacia un estilo de vida

mas estable3°.

Ante esta situacion, las medidas implementadas por el gobierno japonés se estan
centrando principalmente en la desregulacion de la economia y en la ampliacién del

acceso al mercado japonés.

Un paso importante hacia la desregulacién econémica tuvo lugar en diciembre de 1993,
cuando el Comité¢ Hiraiwa, nombre con el que se conoce al Grupo Consultivo para la
Reestructuracion Econdmica del gobierno japonés, present6 su informe al Primer

Ministro Hosokawa. El informe contemplaba principalmente la desregulacion en las areas

38Japan Research Quarterly, (1994), "The Medium-Term Outlook for the Japanese Economy: FY1994-FY1998",
Japan Research Institute Ltd, vol. 3, n®. 1, pags. 16 a 29.
391bid;. pags. 12y 13.
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de vivienda, suelo, agricultura, importaciones, informacion y comunicacién, mercado
financiero, distribucioén y barreras a la importacion; la creacion de demanda interna a
través de medidas transitorias que facilitaran las transacciones inmobiliarias y la
reduccion del impuesto sobre la renta, y por tltimo un mayor nivel de asistencia y

bienestar para una sociedad en proceso de envejecimiento.

El mayor acceso al mercado japonés, por parte de las empresas extranjeras, constituye
una medida de vital importancia, tanto por su contribucion a reducir el superavit
comercial como por sus efectos revitalizadores en la economia japonesa aumentando la
productividad doméstica a través de una mayor competencia en el mercado interior. Por
esta razon el informe Hiraiwa contemplaba como areas de actuacién importantes, el
desmantelamiento de las barreras no arancelarias y la liberalizacion de las importaciones

agricolas.

40Noguchi Y; (1994), "El Informe Hiraiwa", Look Japan, marzo, vol.4, n°, 48, pags. 6y 7.
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2.2 - LA INVERSION EXTERIOR A PARTIR DE LA SEGUNDA GUERRA
MUNDIAL

Los rasgos generales de la inversion exterior a partir de la postguerra estan intimamente
ligados a la evolucion de la economia doméstica. A finales de los afios cincuenta y
durante la década de los sesenta la produccién crecié rapidamente, a la vez que se
operaban profundos cambios en la estructura econdmica; cambios en la distribuciéon de la
produccion industrial, del empleo y de la balanza de pagos. Estos cambios afectaron
también a la inversion exterior que crecid y varié su composicion en la misma linea que
lo hacia la economia doméstica; por tanto su evolucion puede ser analizada en el marco

de la evolucion de la economia doméstica japonesa.

Puede decirse que las inversiones japonesas al exterior comenzaron a principios de los
afios cincuenta pero que hasta finales de los afios sesenta y principios de los setenta no
alcanzan ritmos de crecimiento importantes, grafico 2.1. Anteriormente el capital japonés
solo se localizd en lo que fueron colonias japonesas: Manchukuo, Corea y Formosa. En
este caso las inversiones se destinaron a industrias como la mineria, transporte,
comunicaciéon y algunos sectores de la industria pesada y quimica; estas inversiones

formaban parte de la politica colonial japonesa®!.

El ritmo de crecimiento de la inversion exterior japonesa a partir de 1968 ha sido
superior al de otros paises industrializados. De 1967 a 1974 el crecimiento anual de
Japon fue del 31,4 por cien; mientras que Alemania registr6 el 26,1 por cien, Estados

Unidos el 10,4 por cien, Francia el 9,9 por cien e Inglaterra el 9,3 por cien*2.

410zawa, T; (1982), "Multinationalism, Japanese Style", Princeton Univ. pdg.4.
“42Ministery of International Trade and Industry, (1976), Tsusho Hakusho (White Paper on International Trade),
pags. 194 -295.
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El desarrollo de la inversion japonesa a partir de la Segunda Guerra Mundial puede

dividirse en varias etapas:
1- Desde la postguerra hasta 1973

Hasta 1955, el valor acumulado de las inversiones exteriores era de 100 millones de
dolares. Entre las razones de tan limitada inversion exterior destaca la necesidad por
parte del pais de concentrar sus recursos en la reconstruccion nacional: las consecuencias
de la guerra fueron, entre otras, tres millones de muertes, nueve millones sin vivienda y la
mayor parte de la capacidad productiva destruida. El consiguiente desempleo, falta de
ahorro y escasez de reservas obligaron al gobierno a seguir una politica de control y
restriccion de la inversion exterior. Mediante la Ley de Control e Intercambio Exterior de
1949, cada proyecto era juzgado caso por caso y sujeto a la aprobacién posterior del

Ministerio de Finanzas43.

La mayoria de inversiones en el exterior durante esta época eran oficinas de
representacion de las compafiias comerciales y algunas industrias manufactureras

orientadas a la exportacion, situadas en Estados Unidos.

43gekiguchi, S; Krause, L:B; (1976), "Japan and the World Economy", in Asia's New Giant, Op. cit. pégs. 444 a
450.
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Hacia 1955 los paises latinoamericanos, Brasil, Méjico y Argentina empezaron a atraer al
capital japonés, especialmente Brasil cuyo gobierno, que seguia una politica de desarrollo
basada en la sustitucién de importaciones, ofrecié amplias y atractivas medidas a los
inversores. A finales de los afios cincuenta las empresas japonesas ya habian instalado en
dicho pais industrias de hierro y acero, maquinaria, astilleros y textiles. Bolivia, Chile y

Pert1 atrajeron principalmente a las empresas de mineria y cobre#4.

A principios de los afios sesenta, el ritmo de la inversion exterior japonesa hacia
Latinoamérica se frena debido a la situacion de inestabilidad tanto econdémica como
politica, y a las nuevas perspectivas que empiezan a ofrecer los paises del Sudeste
Asiatico cercanos a Japon. Tailandia, Hong-Kong, Taiwan y Singapur principalmente
persiguen una estrategia de desarrollo basada en la sustitucién de importaciones y

favorecen por ello la entrada de tecnologia y capital extranjero.

Otro principal atractivo de estos paises para Japon era la abundante y barata mano de
obra. Durante los afios sesenta y setenta, quizas el problema mas grave que debe afrontar
el pais es el cambio en la dotacion de factores, pasando de ser un pais abundante en
mano de obra a ser un pais escaso, esta escasez de mano de obra, especialmente joven, a
causa, en parte, del tradicional sistema de promocion de las grandes compaiiias, basado
en el bagaje cultural, que fomento el deseo de mayor nivel educacional y por tanto alargd
los afios de estudio, por otro lado los jovenes deseaban, cada vez mas, trabajar en el
sector servicios que en oficios duros y pesados. Las grandes compaiiias estrecharon las
diferencias salariales para atraer a los jovenes; en el periodo 1965-1975 los salarios

aumentaron un 16 por ciento®s.

44Marsh, F; (1983) "Japanese Overseas Investment; The New Challenge”, The Economic Intelligence Unit, London,

pég. 3.
45Nester, W.R; (1992), Japan and the Third World", St. Martin's Press; pigs. 56 a 59.
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La pequefia y mediana empresa, que ya trabajaba con unos costes muy ajustados, no
pudo seguir el ritmo de aumento, con el factor agravante de que su produccion era
trabajo intensiva y estaba perdiendo ventaja comparativa en el mercado internacional.
Las dos devaluaciones del dolar en 1971 y 1973, con la consecuente revaluacion del yen,
hizo los productos todavia menos atractivos en el exterior. Asi pues la pequefia y
mediana empresa japonesa buscé mano de obra joven, mas barata, en los paises vecinos

como Taiwan, Corea del Sur, Hong-Kong y Singapur®.

Asi desde principios de los afios 1970s Japén planeoé la internacionalizacién de su
estructura industrial, relocalizando aquellas industrias domésticas que estaban perdiendo
competitividad internacional en paises como los NIC's y mas tarde en paises de ASEAN,
mientras al mismo tiempo se concentraban domésticamente en industrias intensivas en
investigacion y desarrollo (ordenadores, aeronaves, robots industriales, energia atdmica,
circuitos integrados, quimica fina, desarrollo oceanico..etc.), industria de moda,

industrias altamente mecanizadas y todo tipo de tecnologias altamente sofisticadas®’.

Ya desde finales de los afios sesenta, pero mas especialmente durante los inicios de los
setenta, las reservas exteriores de divisas comenzaron a crecer a consecuencia de los
superavits de la balanza comercial, que en 1968 fueron de 2,5 billones de délares y de 2
billones en 1969, alcanzando en 1971 los 7,1 billones de dolares. El gobierno japonés,
para evitar la revaluacion de su moneda inicié la promocion de importacion de bienes y
de exportacion de capitales. A partir de 1969, y en sucesivas etapas, el gobierno fue
elevando el techo del sistema de aprobacion automatica para la inversion en el exterior,
en 1970 elevo el limite de aprobacion a 1 millon de dolares y en junio de 1972 lo elimin6
totalmente. También tom6 medidas para fomentar la salida al exterior de las compafiias

japonesas. Estas medidas incluian incentivos fiscales, financiacion a bajo coste, acuerdos

46Tsurumi, Y; (1976), "The Japanese Are Coming”, Balinger, Massachusetts, pig. 82.
4Tprasartset, S; (1991), "The Global Context and the New Wave of Japanese Inverstment in Thailand”, en
Yamashita ed; Transfer of Japanese Technology and Management to the ASEAN Countries, Univ. of Tokyo Press,

pég 63.
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sobre imposicion y seguro de compensacion de pérdidas, entre otras. Estos factores
supusieron un importante estimulo para que las inversiones exteriores iniciaran un

periodo de fuerte crecimiento.

Durante este periodo la inversion japonesa se incrementé notablemente en Estados
Unidos, Brasil y Corea del Sur. En Estados Unidos se centrd en el sector comercial y de
servicios, adquisicion de bienes inmuebles como hoteles y almacenes, creacion de
sucursales, redes de ventas e instituciones financieras como compafiias de seguros y
bancos. En Brasil principalmente, pero también en Oriente Medio e Indonesia, el capital
japonés se dedico a la bisqueda y explotacion de materias primas y recursos energéticos
para su posterior importacion a Japon. En Corea del Sur, gracias a las atractivas medidas
del gobierno coreano y a la apertura de una zona de libre proceso y exportacion, se

centrd en la manufactura, trabajo-intensiva, para la exportacion®s.

La subida del precio de los crudos en 1973 puso a Japén en una situacion delicada. El
gobierno restringi6 la adquisicién de bienes inmuebles en el exterior y ejercié un mayor
control sobre la industria. El rapido desarrollo japonés basado en la industria pesada y
quimica necesitaba de un abastecimiento seguro y estable, por otro lado la aparicion de
elevados indices de congestion, polucion y deterioro del medio ambiente llevaron al
gobierno japonés a reorientar la economia hacia una industria menos consumidora de
materias primas y recursos energéticos, mas intensiva en tecnologia, con mayor valor

afiadido y menos contaminante.

Existen pocos estudios de la inversion exterior directa durante estos afios, 60's y 70's, y

que ademas estén centrados en los factores que afectaron a la inversion directa de Japon.

48Yong, Y; (1972), "Foreign Investment in Developing Countries: Korea", in Peter Drysdale ed; Direct Foreign
Investment in Asia and Pacific, Univ. of Toronto Press, pags. 242 a 257.
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Dos estudios tienen especial relevancia. El primero fue realizado por el Banco de Japén

en 197349,

El trabajo destaca que la inversion exterior directa de Japon, comparada con la de otros
paises desarrollados, ha ido dirigida principalmente a los recursos naturales y a los
servicios desde mediados de los afios cincuenta hasta principios de los setenta. Ademas la
inversion de otros paises desarrollados se localizd, en su mayoria, en otros paises
desarrollados, mientras que una gran proporcion de la inversion japonesa se localiz6 en
los paises en desarrollo; en los sectores relacionados con los recursos naturales y con las
manufacturas, mientras que en los paises desarrollados se centra en el sector de los

servicios.

En el trabajo econométrico, el Banco realizo dos tipos de anlisis, uno del
comportamiento general de las empresas japonesas, y otro de comportamiento por
sectores. En el anélisis general se observo: 1- una elevada correlacion entre la inversion
exterior y las variables que representaban las diferencias salariales de Japon con otros
paises, los desarrollados representados por Estados Unidos, y los paises en desarrollo
representados por Corea. 2- las diferencias entre el tipo de interés de Japén y del
exterior, representado por el tipo de interés de los Euroddlares, también tenian un gran
impacto. 3- finalmente también eran determinantes las restricciones a la inversion exterior

del gobierno japonés.

En el analisis sectorial, los principales determinantes de la inversion en recursos naturales
eran variables ficticias que representaban cambios politicos. Para la inversion
manufacturera, las diferencias salariales entre Japon y los paises en desarrollo, junto con
variables de politica, que hacian referencia a medidas liberadoras de la inversion en el

exterior, fueron los principales determinantes.

49Bank of Japan, (1974), "Outlook for Japanese Direct Foreign Investment®, Tokyo, setiembre, monogréfico, en
japonés.
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El segundo estudio fue realizado por la Economic Planning Agency (EPA) en 1980. A
diferencia del realizado por el Banco de Japon, este estudio no llevo a cabo regresiones
sectoriales, trabajando sélo datos agregados. Otra diferencia es que el estudio trabajo
con variables de flujo mas que con variables stock. Como variables explicativas se
utilizaron, al igual que en el estudio del Banco de Japon, diferencias en el tipo de interés,

dos variables de diferencias salariales (Japén con EE.UU; y Jap6n con Corea).

Los resultados mas destacables fueron : 1- al igual que el estudio del Banco de Japon, el
de la EPA encontr¢ altamente significativas las variables de diferencias salariales. 2- los
intervalos estructurales aparecen mayores para los paises en desarrollo que para los
desarrollados, segun el estudio esto puede ser debido a que el "riesgo pais" es mayor en
los paises en desarrollo, de manera que un factor casual como los menores salarios,
induce la inversion en un intervalo de tiempo mayor del que lo haria en los paises
desarrollados. 3- la actividad economica japonesa mostrd una relacion positiva respecto a
la inversién exterior, pero los estadisticos "t" fueron relativamente pequefios en general,

y no parece haber una fuerte razén para la existencia de una correlacion positiva.

2- Desde 1974 hasta 1984

La cuadruplicacion del precio del petroleo con las consiguientes medidas
antiinflacionistas tomadas por el gobierno resultaron en una profunda depresion
econdmica, que obligd a las empresas a posponer o cancelar sus planes de inversion en el
exterior. La inversion exterior directa pasé de 3.494 millones de délares en 1973 a 2.396
millones de délares en 1974. A su vez el empeoramiento de las relaciones politicas con
algunos paises asiaticos como Tailandia y Corea del Sur también provoco la cancelacion

de importantes proyectos.

S0Economic Planning Agency, (1980), "Current Situation of the Japanese Economy", Tokyo, monogréfico, en
japonés.
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Entre 1975 y 1976 la inversion se recuper6 alcanzando los niveles anteriores a la crisis,
lo cual se debid, en parte, a que las condiciones de producciéon en Japén empeoraron
considerablemente. En 1974 los salarios aumentaron un 34,4 por ciento que junto al
incremento de los precios energéticos elevo los costes de produccion, lo cual constituyd
un fuerte incentivo para que las empresas transfirieran parte de su produccion al

exteriorsl,

A su vez el gobierno japonés empezo6 a conceder ayuda y préstamos al exterior para la
financiacién de grandes proyectos hacia paises en desarrollo, como por ejemplo
proyectos de produccién energética y de aluminio en Indonesia y en Brasil, complejos
petroquimicos en Singapur y en Arabia Saudi, entre otros. Hasta la crisis del petréleo,
Japoén se habia abastecido de energia y materias primas a través de contratos de
suministro a largo plazo, en mayor proporcion que a través de la inversion exterior
directa. Con el aumento del precio del crudo se abandoné la politica de adquirir las
materias primas en las fuentes mas baratas intentando diversificar el abastecimiento al
méximo posible para evitar una excesiva dependencia y restringir la posibilidad de

embargo?2.

Hacia finales de los setenta, la inversion exterior japonesa empieza a cambiar su
orientacion hacia los paises de la OCDE, especialmente en el sector de la manufactura.
Las razones son varias®3; los mayores déficits comerciales de los paises occidentales, a
causa de las exportaciones japonesas provocan descontento y el peligro de reaparicion de
proteccionismo; el riesgo politico en oriente medio y el colapso en la estructura

financiera de algunos paises sudamericanos; y la reduccion en las diferencias salariales

SlShimada, H; Hancock, D; (1993), "Labour Markets and Wage Determination”, in The Politics of Economic
Change in Postwar Japan and West Germany, Fukui, Watanabe et al; Op. cit. pags. 207 a 233.

52Sakurai, M; (1982), *Japanese Direct Foreign Investment: Studies on its Growth in the 1970s", Yale Univ. Center
Discussion Paper n°. 397, pags. 3a9.

53Marsh, F, (1983) "Japanese Overseas Investment; The New Challenge”, Op. cit. pags. 4 a 6.
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entre Japon, Europa y Estados Unidos, asi como el aumento de los salarios en los
Nuevos Paises Industrializados (NIC'S) como Singapur, Corea y Hong-Kong hace mas
atractiva la inversion en Europa. La adquisicion de experiencia en la gestion al estilo
occidental, contribuye, aunque de forma intangible, al aumento de la inversién en los

paises de la OCDE.

A principios de los afios 80's, las estrictas politicas en materia de inversién exterior,
recién introducidas por los paises asiaticos, asi como sus limitados mercados, desalientan
la inversion directa a la zona. De forma similar, el serio problema de la deuda en
Latinoamérica disminuy6 también el flujo de inversiones, de este modo ya desde 1982 la
inversion exterior directa a Estados Unidos supera a la asiatica, y desde 1984 la inversion

hacia Europa también ha sido superior a la de los paises asiaticos’4.

La concentraciéon de la inversion en Estados Unidos y en Europa responde a los
esfuerzos de las empresas japonesas para adaptarse rapidamente a la cambiante demanda
local en favor de bienes mas diversificados, mas sofisticados y de mayor valor afiadido,
asi como al deseo de disminuir las fricciones comerciales. De esta manera la inversion
manufacturera se dirigira principalmente a los sectores del automoévil, productos

eléctricos y electronicos, y acero’s.

3- Desde 1985 a 1989.

La inversion exterior directa se acelera notablemente a partir de los Acuerdos Plaza y de
la apreciacion del Yen, en 1985. La apreciacion del yen, derivada de dichos acuerdos,
disminuy6 el precio de los activos en el exterior y los costes laborales, en yenes, y

aumento los precios de los bienes de exportacion, en moneda extranjera, motivando a las

S4Tejima, S; (1993), "Future Prospects of Japanese Foreign Direct Investment (FDI) in the 1990s, Based on the
Trend and Features of FDI in the 1980s", EXIM Review, Research Institute of Overseas Investment, vol. 13, n° 1,
pags. 52y 54.

S3JETRO,(1991), "Japan Now Wold's Top Foreign Inverstor", Focus Japan, January, Japanscene.
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empresas japonesas a preservar sus mercados en los paises desarrollados, a través de la
inversién exterior directa, evitando fricciones comerciales y produciendo bienes mejor

adaptados a la demanda local.

Durante el periodo fiscal 1986-1989, la inversion exterior directa total fue de 170.206
millones de dolares’6, sobrepasando, en mas del doble, al total acumulado para el periodo
fiscal 1951-1985, que fue de 83.650 millones de dolares, y convirtiendo a Japon en el
tercer pais con mayor inversion acumulada en el exterior, precedido por Estados Unidos

y por el Reino Unido%7.

Los rasgos mas destacables de la inversion exterior directa en este periodo son los

siguientes:

A- Rapido aumento de la inversion exterior directa a Norteamérica y a Europa.

B- Revitalizacion de la inversion exterior directa a los paises asiaticos: NIC's, ASEAN y
China.

C- Rapida expansion de la inversion exterior directa en el sector servicios.

D- Crecimiento de la inversion exterior directa de la pequefia y mediana empresa.

En este periodo, aproximadamente el 50 por cien de la inversion exterior directa se ha
dirigido a Norteamérica y el 20 por cien a Europa, cuadro 2.1. Estos rasgos se distinguen
notablemente de la inversion durante los afios setenta, dirigida principalmente hacia los

sectores manufactureros de Asia y América Latina.

A finales de los afios ochenta sin embargo, Estados Unidos, Canada y la Comunidad
Econbémica Europea gozaban de un crecimiento economico estable y suponian un gran

mercado para los sofisticados productos japoneses. Durante el periodo fiscal 1951-79, la

S6Notificaciones del Ministerio de Hacienda de Japon.
STJETRO, (1990), "JETRO White Paper on Foreign Direct Investment", marzo, pag. 10.
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inversion exterior directa a los paises asiaticos representaba el 27,2 por cien, seguida por
Norteamérica con el 25,8 por cien. Sin embargo, cuando tomamos el valor acumulado de
la inversion exterior directa para el periodo fiscal 1951-90, el primer puesto ha pasado a
ocuparlo Norteamérica, 43,8 por cien, el segundo Europa, 19,1 por cien, y Asia queda en

el tercer lugar, 15,3 por cien3s.

El continente europeo ha experimentado rapidos cambios en los ultimos afios, los
miembros de la Comunidad Econémica Europea preparan la integracion de sus
mercados, las economias de Europa del Este se democratizan e instauran economias de
mercado, aunque las empresas japonesas se mantienen a la expectativa respecto a la
Europa del este, estan dispuestas a instalarse en Europa antes de la integracion en 1992.

A su vez en el continente americano también se producen movimientos de integracion .

Con el objetivo de contribuir mas eficazmente en los mercados internacionales, las
compaiiias japonesas construyen una red mundial de produccion, ventas y financiacion
con bases en Estados Unidos, Europa, Asia y Japon. La construccion de estas redes
permite mayor eficiencia en la produccioén y ventas a escala global. El movimiento de
globalizacion se ha acentuado con la apreciacion del yen, ya que las matrices japonesas
han aumentado sus importaciones, con el objetivo de reducir costes, procedentes de sus
bases en el exterior, tanto de productos acabados (automoviles, material eléctrico,
maquinaria, componentes electronicos, textiles y productos alimenticios), como de partes

y materiales®®,

El establecimiento de una red internacional de operaciones promueve una divisién del

trabajo horizontal en las corporaciones japonesas con una 6ptica global, que se plasma en

8Tejima, S; (1992), "Japanese Foreign Direct Investment in the 1980s and its Prospects for the 1990s", EXIM
Review, Research Institute of Overseas Investment, vol. 11, n°. 2, pags. 29 a 34.

S9JETRO, (1994), "JETRO White Paper on Foreign Direct Investment", marzo, pags. 22 a 29.

600hmae, K; (1991), "El poder de la triada", Mcgraw-Hill, pags. 35 a 53.
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una notable aumento de las transacciones internacionales dentro del mismo grupo

empresarial.

Por otro lado, la inversion en los paises del Sudeste Asiatico se revitaliza durante este
periodo, debido a sus ventajas de bajos costes salariales, tipos de cambio favorables y
crecimiento de los mercados locales. Mientras que la inversion en los paises
desarrollados es importante por la escala de sus mercados locales, en el caso de los
paises asiaticos hay dos factores de importancia: sus menores costes de produccién y sus
crecientes mercados domésticos. Ademas, hay que destacar que la inversion japonesa en
estos paises ha obtenido mejores resultados, es decir mas beneficios, mas ventas y mejor

gestion, durante este periodo, que la inversion en los paises desarrollados.

Este mejor comportamiento de la inversion en Asia es atribuido principalmente a las
politicas de liberalizacién de la inversion exterior en los paises asiaticos; al elevado
crecimiento econdmico de estos paises, que ha proporcionado mayores exportaciones de
bienes de capital y de partes a las matrices japonesas, asi como mayor mercado de
productos acabados para las subsidiarias japonesas localizadas en los mercados
domésticos asiaticos; a los bajos costes salariales; y al crecimiento estable en los paises
desarrollados ofreciendo mercado para las bases de exportacion de las empresas

japonesas instaladas en estos paisesS!.

No obstante, comparado con el resto de los paises avanzados, Japon sigue siendo
durante estos afios el pais con un ratio mas bajo de inversion acumulada sobre producto
nacional bruto, si bien en cuanto a inversién corriente sobre producto nacional bruto

supera a Estados Unidos desde 1981 y a Alemania Federal desde 1987.

61Tejima, S; (1994), "Regional Integration and Foreign Direct Investment: Implications for the Developing
Countries”, Institute of Developing Economies, Tokyo, marzo, pags. 52 a 54.
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4- Principios de los afios noventa.

Desde principios de los afios noventa, la economia japonesa ha experimentado un
estancamiento, con caida de la tasa de crecimiento del PNB, disminucioén de la inversion
privada y deterioro de los resultados de las empresas. Estos factores han afectado a la
inversion exterior directa, que también ha experimentado una caida continua desde el afio
fiscal 1989, con un descenso del 15,7 por cien en 1990, del 26,9 en 1991 y del 17,9 en

1992, inicidndose un proceso de recuperacion a partir de 1993, cuadro 2.1.

Esta disminucién también se ha dado en el resto de los paises desarrollados, la razén
basica de esta tendencia ha sido el estancamiento econémico de dichos paises, pero
ademés en el caso de Japoén hay que tener en cuenta que las empresas matrices
experimentaron un extraordinario crecimiento a finales de los ochenta, que empujo la
inversion hacia el exterior, después con la crisis la inversion descendio muy rapidamente.
Esta elevada inversion exterior a finales de los ochenta ha producido cierta saturacién
productiva en los paises desarrollados, que estan padeciendo una demanda estancada e
incluso recesiva. Por tltimo también ha tenido influencia en la grave caida de la inversion
exterior €l poco satisfactorio comportamiento (resultados, ventas y gestion) de la
inversion exterior en los paises desarrollados, especialmente cuando se compara con el
comportamiento en los paises asiaticoss2. No obstante en 1993 parece que la tendencia se
rompe dado que la inversion corriente crece un 5,5 por cien, y en 1994 algo menos del

14 por cien.

62Tejima, S; Kaburagi, S; et al, (1994), "The Recent Trends of Japanese Direct Investment and Prospects for
Japanese FDI in the 1990s based on the Japan EXIM Barnk's Survey Implemented in FY 1993", EXIM Review, vol.
14, n° 1, pag. 38.
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2.2.1 - Distribucién Sectorial

Si atendemos a la distribucion de la inversion japonesa por sectores, como muestra el
cuadro 2.2; en un principio, afios sesenta, la inversion estaba mas concentrada en los
sectores secundario y primario, que representaban el 35,6 por cien y el 34,9 por cien

respectivamente, de la inversion total exterior directa.

Durante el periodo 1960-1965, el énfasis de las areas en desarrollo, como Latinoamérica
y Asia, que perseguian una industrializacion basada en la sustitucion de importaciones
tuvieron un importante impacto en la inversion exterior japonesa en sectores
relacionados con los recursos naturales. Otra razén fue la necesidad de establecer bases
de produccién en el exterior para utilizar los menores costes y obtener ventajas
competitivas a través de las exportaciones®3. La concentracion mas elevada de esta época
se da en la manufactura de pulpa y madera, un 7,8 por ciento de la inversion directa
acumulada en el exterior en 1965, pero destacan también la manufactura de productos
textiles (6,5 por cien), de productos metalicos (6,6 por cien), y el material de transporte

(5,5 por cien), cuadro 2.2.

El sector primario, con un 34,9 por cien del total de inversion acumulada en el exterior
en 1965, tiene gran importancia debido a la necesidad de abastecimiento de recursos y
materias primas de Japon necesarias para la industria pesada y quimica. A causa de la
escasez de recursos primarios, Japon es un pais muy dependiente del exterior, y a pesar
de que estos recursos eran baratos y de facil acceso durante los afios 50 y 60, el
creciente nacionalismo de los paises dotados de recursos naturales y a la vez el deseo,
por parte de Jap6n, de alcanzar un mayor grado de desarrollo, procesando los recursos a

través de tecnologia extranjera, especialmente americana, que era intensiva en recursos

63Higashi, C; Lauter, G,P; (1993), "The Internationalization of the Japanese Economy”, Kluwer Academic Publis;
péags. 125a 127.
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naturales, fueron importantes motivos para decidir a las compafiias japonesas a trasladar

sus bases de produccion al exterioré4.

CUADRO 2.2
IED ACUMULADA DE JAPON DURANTE LOS ANOS SESENTA Y SETENTA
(Mill. $)
1965* 1970 1979
Valor (%) Valor (%) Valor (%)
Alimentacién 19 2,0 52 1,5 532 1,7
Textiles 63 6,6 189 53 1.546 4,9
Madera y Pulpa 74 7,8 214 6,0 680 2,1
Quimica 10 1,1 60 1,7 2312 7,3
Metales Ferrosos y no Ferr. 61 6,4 138 3,9 2.127 6,7
Maquinaria General 28 3,0 68 1,9 792 2,5
Maquinaria Eléctrica 10 1,1 73 2,0 1.270 4,0
Maquinaria de Transporte 52 5,5 87 2,4 803 2,5
Otros 21 2,1 61 1,7 805 2,5
Subtotal Sector IT 338 35,6 942 26,4 | 10.867 34,2
Agricultura y Pesca 23 2,4 80 2.2 837 1,8
Mineria 308 32,5 1.132 31,6 | 6506 20,5
Subtotal Sector I 331 34,9 1212 33,8 | 7344 23,1
Construccion 18 1,9 32 11 359,0 1,1
Comercio 112 11,8 412 11,5 5.435 17,1
Banca y Seguros 69 7,3 318 8,9 2.046 6,4
Otros 83 8,7 655 18,3 | 5.754 18,1
Subtotal Sector III 281 29,7 | 1423 398 [13.594 42,7
TOTAL 949 100,0 | 3.579 100,0 [31804,0 100,0

Nota: Valor acumulado de la inversion total aprobada en base a 1951
*Aiios Fiscales: de abril a marzo.
Fuente: Ministry of Finance, Monthly Finantial Statistics of Japan, y Export- Import Bank.

El factor méas determinante durante estos afios es el abastecimiento estable y solo en
segundo lugar esta el precio del producto. Por regiones, esta inversion se ha centrado en
aquellas zonas ricas en recursos como el Sudeste Asiatico, Norteamérica, Sudamérica y
Oceania. Las principales inversiones por este motivo, se han realizado en: mineria, papel

y pulpa, agricultura, recursos forestales, pesca, acero y metales no ferrosos%s.

640kita, S; (1975), "Japan's High Dependence on Natural Resource Imports and its Policy Implications”, Australian
National Univ. caps. 1 y 2.
65Export-Import Bank of Japan, (1969), Quarterly News, march.
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El cuadro 2.3 muestra como ha evolucionado el ratio de autosuficiencia desde 1960
hasta 1988. Para ciertos alimentos como el arroz, los vegetales y el pescado se mantiene
elevado durante todo el periodo, para la fruta, la camne, la leche y los productos frescos
se produce una lenta disminucion. Para el trigo y las legumbres el nivel de autosuficiencia
es mas bajo, y finalmente se mantiene muy bajo, aunque con tendencia a aumentar para el
azucar y las grasas. No obstante en el caso de los alimentos hay que tener en cuenta que
el alto ratio de autosuficiencia puede ser el resultado de la elevada proteccion politica a
la agricultura, especialmente en el caso del arroz, la fruta, la carne, la leche y productos

frescos?®s.

En cuanto a materias primas, no alimenticias, Japon era practicamente autosuficiente en
madera en 1960, pero importaba ya cerca de los dos tercios de la madera que consumia
en 1970 y en los afios ochenta. La dependencia de productos energéticos es
practicamente total; del 99,7 por cien para el petroleo y 89,4 por cien para el carbon, que
en un principio era suministrado domésticamente, pero las minas de Jap6n no podian
competir con las extranjeras, y la mayoria de ellas fueron cerrandose. Para el resto de los
minerales la situacion es parecida, con un aumento generalizado del nivel de

dependencia, cuadro 2.3.

Una de las vias mas utilizadas para cubrir esta dependencia del exterior ha sido la
inversion directa. Las formas predominantes de estas inversiones son los proyectos
conjuntos con otras empresas del pais receptor, ya sean privadas o gubernamentales,
incluso proyectos con la participacion de varios paises, y también en forma de contratos

a largo plazo.

La ventaja para el pais receptor de este tipo de inversion, de integracion vertical hacia

atras (inversion en extraccion y proceso de materias primas) es que contiene asistencia al

663ato, K; (1991), “Japan's Resource Imports”, The Annals of American Academy of Political and Social Science;
Japan's External Economic Relations: Japanese Perspectives, Levine & Taira ed; vol. 513, pag. 78.
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desarrollo en forma de ayuda, con la construccién de la infraestructura necesaria y
supone también un estimulo para las industrias domésticas. Los proyectos mas
representativos son el proyecto Asahan en Indonesia (1975), y el proyecto Amazonas en
Brasil (1976), ambos para la construccién de una central eléctrica y una refineria de
aluminio. En el campo de los recursos alimenticios destacan los proyectos de desarrollo e
importacion en Brasil (carne de buey, maiz, semillas de soya), en Australia (buey),
Méjico (semillas de soya, maiz, sorgo y buey), Argentina (maiz y sorgo), Indonesia

(maiz, aceite de palma y buey), Tailandia (maiz), Filipinas (maiz) y Madagascar (buey)®’.

En el caso de los contratos a largo plazo, su papel es el de garantizar el mercado antes de
empezar a producir. Dada la naturaleza intensiva del capital para la explotacion de
ciertos recursos, minerales por ejemplo, no todos los paises pueden llevarla a cabo sin
ayuda en gestion y desarrollo, las firmas japonesas se encargan de ello mediante la
realizaciéon de contratos a largo plazo. Como la produccién es en grandes cantidades
pueden alcanzarse economias de escala y los costes de transaccion se reducen por la
gestion de las compaiiias comerciales japonesas. De esta forma es posible conseguir un

precio mas bajo del que se pagaria en el mercado.

Utilizando los contratos a largo plazo, Japon mantiene relaciones de comprador
dominante (ya que mas del 50 por ciento de las exportaciones de un mineral de un
determinado pais son hacia Japén) con la mayoria de los paises abastecedores de
minerales, lo cual le da poder monopsénico y por tanto puede modificar el precio, hasta

cierto punto, en su favorss,

67Marsh, F; (1983) "Japanese Overseas Investment; The New Challenge”, Op. cit. pags. 20 a 25.
68K ojima, K; (1982), "Japanese Direct Foreign Investment, A Model of Multinational Business Operations”, Op.
cit. pags. 1982 210.
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La inversion en industria manufacturera durante los afios sesenta, va dirigida
principalmente a las industrias textiles, a las industrias metalicas y a la maquinaria de
transporte. Durante los afios setenta, si bien la inversion en industrias textiles y metalicas
se mantiene, empieza a cobrar importancia la inversion en industria quimica y en industria

de material eléctrico, cuadro 2.2.

La inversion en el sector terciario empieza a ganar trascendencia en la década de los afios
setenta, pasando de representar el 29,7 por cien de la inversion total en 1965 al 42,9 por
cien en 1979, cuadro 2.2. Esta inversion se dirige especialmente al marketing: redes de
distribucién y ventas, promocién y servicio posventa de los paises desarrollados,
basicamente Estados Unidos, respondiendo a las necesidades creadas por las
exportaciones japonesas, en principio de manufacturas ligeras (textiles y juguetes), y
luego de productos eléctricos, electronicos y de material de transporte (televisores,
automoviles y aparatos eléctricos), inversiones de mayor elasticidad-renta y que

requieren una atencion mas directa®,

Durante la década de los afios ochenta y principios de los noventa se confirma el
liderazgo del sector servicios como principal destino de las inversiones en el exterior, que
representaba en 1983 el 60,7 por cien de la inversion total corriente y en 1989 el 72,7
por cien, descendiendo ligeramente a partir de este afio, situandose en 1994 en el 63,4
por cien, con una inversion acumulada 1951-1994 de 303.765 millones de dodlares que

representa el 65,5 por cien de la inversion exterior directa total acumulada, cuadro 2.4.

A principios de los afios ochenta la inversidn en servicios se dirige al comercio y a los
transportes pero progresivamente va adquiriendo mayor importancia la inversién en

banca y seguros. Durante el periodo de fuerte expansion inversora, de 1985 hasta 1989,

69Stern, R.M; (1989), "Trade and Investment Relations Among the United States, Canada and Japan", Univ. of
Chicago Press. pags. 105 a 108.
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experimentaran un aumento importante en primer lugar el sector banca y seguros, que
representan el 19 por cien de la IED acumulada 1951-1994; en segundo lugar el sector
inmobiliario, con una participacién del 15 por cien y cuyo crecimiento se atribuye al
impetu de las inversiones en hoteles, condominios y apartamentos en Estados Unidos,

Canada y Australia”; y en tercer lugar los servicios, cuadro 2.4.

Con la crisis que se inicia a partir de 1989 y la consecuente caida de la inversion, los
servicios que mas acusan este descenso de la IED son en primer lugar la banca y los
seguros con una pérdida del 70 por cien entre 1989 y 1992 y en segundo lugar los
servicios inmobiliarios con una pérdida del 64 por cien entre 1989 y 1992. La caida de la
inversion en el sector no manufacturero, especialmente en estos dos sectores se ha
debido, en buena parte, a la prolongada recesion de la industria inmobiliaria en Estados
Unidos, y al control de los bancos en el crecimiento de los activos en el exterior”!. Por el
contrario el subsector servicios acusara la crisis con una menor intensidad situdndose en
1990 y 1991 en segundo lugar de destino de las inversiones en el sector servicios, y en
1992 en primer lugar con un crecimiento del 20,6 por cien debido basicamente a la

inversion en unos estudios cinematograficos norteamericanos, cuadro 2.4.

La inversion en manufacturas también experimenta un crecimiento notable durante la
década de los ochenta especialmente de 1986 a 1989, creciendo a una tasa anual por
encima de los servicios y aumentando su participacion en la inversion total, del 17 por
cien en 1986 al, 24,1 por cien en 1989. Por sectores, a principios de los afios ochenta se
mantiene la inversion en industrias metalicas, maquinaria de transporte y maquinaria
eléctrica, mientras que empieza a caer la inversion en textiles y en industria quimica,
cuadro 2.4. Ahora bien, ya desde mediados de los afios ochenta, la inversion en
maquinaria eléctrica se configura como el principal sector de destino de la inversion

manufacturera, seguido por las inversiones en material de transporte y en industria

T0JETRO, (1991), "Japan Economic Databook”, Tokio, Op. cit. pag. 92.
TIJETRO, (1994), *JETRO White Paper on Foreign Direct Investment”, marzo, Op. cit. pag. 14.
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quimica, que siguen manteniendo en la actualidad su liderazgo ha pesar de haber acusado
la crisis, 1990-1992, con notables descensos en el valor de la inversion. Estos tres
sectores representan conjuntamente el 14,2 por cien de la inversion total acumulada

durante el periodo 1951-1994.

En 1993 se rompe la tendencia de descenso de la IED, iniciandose un proceso de
recuperacion que se manifiesta de forma mas intensa en las manufacturas, registrando
tasas de crecimiento, en promedio, superiores a las de los servicios, si bién en estos

ultimos también se produce un ascenso, aunque mas moderado, cuadro 2.4.
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2.2.2- Distribucion Por Categorias

La inversion directa esta clasificada en tres categorias: inversién en acciones, préstamos
directos al exterior, y establecimiento y expansiéon de sucursales. La mayoria de
inversiones han sido en forma de compra de acciones o de préstamos a largo plazo. Las
compaiiias japonesas obtienen acciones de las firmas en el pais receptor, a cambio de la
concesion de fondos, mercancias o tecnologia. En el segundo caso, los préstamos se
incluyen como inversion directa porque por su naturaleza conllevan control de gestion de
los intereses japoneses en la produccion, se conceden en forma de fondos de capital,
patentes o bienes de equipo a las empresas locales que necesitan recursos para financiar
su parte proporcional de aportacion de capital, y esto implica que el socio japonés puede
ejercer un mayo control de gestion del que su aportacion de capital le permite. Se utilizan
también cuando el gobierno del pais receptor pone alguna restriccion a la adquisicion de

acciones.

La inversion exterior directa por categorias, se ha dirigido, ya tradicionalmente, hacia la
compra de acciones o hacia la concesion de créditos, siendo una parte minoritaria la

inversion en forma de adquisicion o expansion de filiales.

Durante los afios sesenta y setenta, la mayoria de la inversion en los paises en desarrollo
es en forma de créditos a largo plazo, préstamos en equipo o en patentes. Esta forma de
inversion es usual cuando existe algin tipo de restriccion por parte del pais receptor en la
adquisicion de acciones por las compaifiias japonesas. La inversion hacia los paises
desarrollados toma durante esta época tanto la forma de créditos a largo plazo, como de

compra de acciones en contraprestacion por suplir fondos, bienes o tecnologia.

72Hamada, K; (1973), "Japanese Investment Abroad”, Op. cit. Tokyo, pags. 176 y 177.
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Durante la primera mitad de los afios ochenta la inversion en forma de créditos a largo
plazo es dominante siempre, pero a partir de 1985 la adquisicion de acciones toma gran
fuerza sobrepasando considerablemente a los créditos a largo plazo, cuadro 2.5, la razén
se debe a la gran utilizacién de las fusiones y adquisiciones de empresas como estrategia
corporativa, conduciendo a muchas empresas a adquirir acciones en corporaciones

extranjeras’.

Uno de los motivos del rapido crecimiento de la inversion exterior a partir de 1986 ha
sido el activo comportamiento de las pequefias y medianas empresas. El nimero de
adquisicion de acciones por parte de las pequefias y medianas empresas japonesas en el
exterior ha ido aumentando progresivamente su participacion en el total alcanzando el
maximo en 1988, afio en que las adquisiciones de acciones en el exterior fue de 1.625
nuevos casos, lo que representa un 59,7 por cien del total de adquisiciones, 2.725 casos,
un crecimiento muy superior al que experimento el total de adquisicién de acciones, 28,1
por cien, cuadro 2.5. A partir de este afio las adquisiciones de acciones por parte de las
pequefias y medianas empresas disminuyen mas rapido que el total, perdiendo
participacion, con lo que en 1992 representaban el 37 por cien aproximadamente del

total de adquisiciones, 574 casos sobre un total de 1.55674.

BIETRO, (1990), "JETRO White Paper on Foreign Direct Investment”, Op. cit. pigs. 4y 12.
7amIT, (1993), "White Paper on Small and Medium Enterprises in Japan", Op. cit. cap. 2, pags. 16 y 17.
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CUADRO 2.5
INVERSION EXTERIOR DIRECTA POR CATEGORIAS

Afio | Adquisic.Acciones | Préstamos Establec. Expansion | Total
Fiscal de Filiales
Casos| Valor Casos| Valor Casos| Valor Casos| Valor
1951-80 12.799 17.634 7.698 16.958 914 1.310] 23.949  36.497
1.981 748  3.248 1.773 5.574 42 110 2.563 8.932
1.982 765 3.375 1.742  4.180 42 149 2.549 7.703
1983 868 3.753 1.848 4.192 38 200 2.754 8.145
1984 828 4.595 1.636 5.340 35 221 2499  10.155
1985 1.023 5963 1.552 5924 38 329 2.613 12.217
1986 1419 12.546 1.728 9.208 49 566 3.196 22320
1987 2,126 19.941 2.387 12971 71 452 4,584 33364
1988 2.725 28.638 3.263 17.801 89 583 6.077  47.022
1989 2.602 43.169 3910 23.632 77 739 6.589  67.540
1990 2249 38.507 3.565 17.598 49 806 5.863  56.911
1991 1.556 27.129 2.983 13.991 25 464 4564 41584
1992 1.397 21.667 2.318 12.110 26 360 3.741 34.138
1993 1.530 23.947 1.925 11.812 33 266 3488  36.025
Total 32.635 254.114 38.328 161.292 1.528 6.555] 75.029 422.555

Fuente:Ministry of Finance, Institute of Fiscal and Monetary Policy, Finantial Statistics of Japan,

varios afios.
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