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RESUMEN. En este trabajo se realiza un estudio de las inversiones extranjeras directas
de Japon, fundamentalmente de los flujos de salida de dichas inversiones. Para ello, se
analiza el grado de interdependencia existente entre Japon y los demads paises del mundo,
en términos de salida de inversiones extranjeras directas, mediante la utilizacién de un
indice construido a partir de los datos de flujos y stocks realizados por Japon en cada uno
de los paises analizados. Combinando el indice de interdependencia con el nivel de riesgo
asignado a cada pais, se obtiene un radar cuya representacion grafica permite calificar a
los diferentes paises en cinco categorias, en funcion de su posicionamiento en el mismo.
Finalmente, con los resultados extraidos del radar, se analiza la especializacion
productiva de las empresas japonesas en los principales paises de destino; asi como los
nuevos horizontes que las relaciones de interdependencia de Japon presentan en términos

de salida de inversiones directas.

Palabras clave: Japdn, inversiones extranjeras directas, flujos de salida, sectores
productivos.



ABSTRACT. This paper examines Japan’s foreign direct investments, mainly the
outflows of these investments. Thus, it analyzes the existing degree of interdependence
between Japan and the other countries of the world, in terms of foreign direct investment
outflows, by using an index constructed as of the data of flows and stocks made by Japan
in each of the countries analyzed. Combining both the index of interdependence with the
level of risk assigned to each country, a radar is obtained, whose graphical representation
allows to qualify the different countries in five categories, according to their positioning
on it. Finally, with the results obtained from the radar, it analyzes the productive
specialization of Japanese companies in the main destination countries; as well as the new
horizons that Japan’s relations of interdependence exhibit in terms of output of direct

investments.

Keywords: Japan, foreign direct investments, outflows, productive sectors.
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1. INTRODUCCION

1.1. Estado de la cuestion

El contexto econdomico actual se encuentra enormemente influido por la existencia de un
mundo cada vez més globalizado, donde priman las intensas relaciones internacionales
entre los diferentes agentes econdmicos, asi como los continuos movimientos de
capitales. Es este escenario el que ha dado lugar a la aparicion de multitud de posturas
que buscan la justificacion de las causas y el destino de estos flujos financieros (Diaz,

2003).

Por ello, siendo Japdn una de las principales potencias mundiales en términos econdmicos
y, dado que, las salidas de inversiones extranjeras directas del pais han aumentado
drésticamente en los ultimos afios, hasta el punto de que Japon se ha convertido en el
mayor inversor directo en el extranjero del mundo (Froot, 1991); resulta de gran interés
la busqueda de una mayor profundizacién en la actuacion de Japon con respecto a dicha

modalidad de inversion.

Asimismo, la excesiva regulacion con la que cuenta Japon en un mundo tan globalizado
como el actual, dificulta la entrada de empresas extranjeras en el pais; al mismo tiempo
que incentiva la salida de sus empresas al exterior. Por tanto, siendo Japén una de las
grandes economias a nivel mundial —formando junto con Estados Unidos y Europa la
denominada “Triada Econdmica”— existe una notable desproporcion entre los flujos de
entrada y salidas de inversiones extranjeras directas del pais en comparacién con las

demas economias desarrolladas.

Asi, la creciente actividad e importancia de Japon dentro de la economia mundial se
refleja en la localizacion de sus empresas en diversos paises desarrollados, como son
Estados Unidos, China, paises de la Unién Europea, etc. En este sentido, son numerosos
los sectores econdomicos sobre los que las empresas japonesas encuentran sus destinos
mas ventajosos, en funcion de las caracteristicas de los diferentes paises, asi como de su

especializacion productiva.



Ademas, estas inversiones por parte de empresas nacionales de la economia nipona, no
solo son relevantes en cuanto a su volumen, sino también en cuanto a su calidad; asi
Tokunaga (1992) establece que, la esencia de las mismas se encuentra en la influencia
efectiva en la gestion de la empresa localizada en el extranjero y no en la adquisicion de

la propiedad.

En este sentido, es cierto que, por un lado, existen datos sobre los flujos y stocks de
entrada y salida de inversiones extranjeras directas entre Japon y el resto de paises del
mundo por areas geograficas, a nivel individual, asi como por sectores productivos y que;
por otro lado, existen numerosos articulos académicos que indican el comportamiento de
Japon en el establecimiento de sus empresas en el exterior. Sin embargo, de la revision
de la literatura se desprende la ausencia de una interpretacion interrelacional de los paises
en funcion de los datos existentes, asi como la falta de explicacion del patron de

especializacion productiva de las empresas japonesas en cada pais de destino.

1.2. Justificacion

La motivacion para la seleccion de la presente investigacion se basa en mi objetivo de
poder desarrollar y aportar al &mbito econdmico internacional un analisis completo de las
relaciones de inversion existentes en Japon en la actualidad; ademads, de poder corroborar
los principales aliados inversionistas del pais asiatico, dada su enorme importancia en el
ambito comercial y productivo, gracias a su destacada industrializacioén. Todo lo anterior,
afiadido a la posibilidad de comprender en profundidad la importancia practica de los

movimientos de capital del pais con el resto de potencias del mundo.

1.3. Objetivos

Por tanto, el principal objetivo de este trabajo consiste en el estudio de las inversiones
extranjeras directas de Japon, fundamentalmente de los flujos de salida de dichas
inversiones hacia el exterior; acompafiado de un analisis de la interdependencia existente
entre Japon y los correspondientes paises de destino. Dicho anélisis —combinado con el
indice de riesgo de cada pais— permitird la construccion del indice Elcano de
oportunidades y riesgos estratégicos (Arahuetes y Steinberg, 2014) —a cuya explicacion

se procedera a continuacion—. Asimismo, para determinar el patrén de comportamiento



de las empresas niponas en su salida al exterior, serd necesario identificar cuales son los
principales paises de destino, analizando posteriormente los paises resultantes de manera
individualizada, asi como la especializacion productiva de las empresas japonesas en los
mismos. Finalmente, dado que el establecimiento de empresas en el exterior por parte de
la economia nipona es una modalidad de inversion prioritaria para la misma, se tendra
como objetivo el estudio de los nuevos horizontes que las inversiones directas
procedentes de Japon presentan con respecto a la localizacion de las mismas, asi como
con respecto a la especializacion productiva de las empresas japonesas en los paises

receptores de las mismas.

1.4. Metodologia

El presente trabajo se basa en una investigacion fundamentalmente exploratoria-
explicativa, dado que, por una parte, consiste en estudiar las inversiones extranjeras de
Japon desde una perspectiva hasta entonces no analizada, como ya se menciond en
apartados anteriores. Por otra parte, se pretende lograr un mayor entendimiento en cuanto
al patrén de comportamiento de las empresas japonesas a la hora de elegir este tipo de

inversion en el exterior, asi como el destino de los paises en los que se establecen.

En cuanto a la metodologia seguida para la obtencion del indice Elcano de oportunidades
y riesgos estratégicos (Arahuetes y Steinberg, 2014), es precio realizar una serie de

explicaciones.

En primer lugar, dado el peso de Japon en la economia mundial y la creciente importancia
de los movimientos de capitales, el presente trabajo ha considerado conveniente, a la vez
que interesante, elaborar un indice-radar relativo a las inversiones directas. Asimismo, las
diferencias existentes en la economia japonesa con respecto a la salida y entrada de
inversiones directas, también ha llevado a pensar que resulta mas adecuado un analisis
desagregado de las mismas, de manera que se pueda captar de forma diferenciada la
naturaleza de las relaciones de Japdn tanto en entrada como en salida de inversiones
directas. Por lo tanto, tendremos, por un lado, un radar de entrada de inversiones directas

en Japon y, por otro lado, un radar de salida de inversiones directas de Japon.



Por tanto, una vez expuesto el motivo de la elaboracion de dos radares o indices de
oportunidades y riesgos estratégicos de Japdn en inversiones directas —uno para entradas
y otro para salidas—; cabe detenerse en el proceso de formacion del mismo, asi como en

la informacién que el indice pretende aportar.

La elaboracion del radar de inversiones directas tiene como objetivo mostrar visualmente
—a través de la representacion grafica—, la posicion que cada pais ocupa con respecto a las
relaciones con Japon, teniendo en consideracion tanto el grado de interdependencia
econdmica en inversiones directas como el grado de estabilidad o riesgo de cada pais

analizado.

1.4.1. Obtencion de datos

Para la realizacion de este estudio se ha utilizado una muestra de 35 paises del mundo
considerados en el afio 2016. Con respecto a la eleccion de los 35 paises, cabe decir que,
se han seleccionado los 35 paises mas intensamente relacionados con Japon en términos
de entrada y/o salida de inversiones directas, entendiendo que dicha cifra supone un
numero suficientemente representativo para poder determinar el patron de
comportamiento de Japon con respecto a las inversiones extranjeras directas. Esto es asi
dado que, estos paises representan en torno al 98% de la interdependencia de inversiones

directas.

1.4.2. Variables

Para el analisis de las relaciones existentes en materia de inversiones directas entre Japon

y los demas paises seleccionados, se tendran en consideracion dos variables. Por un lado,
L, g . . , e 1 . ,

el indice de interdependencia econdmica existente entre ambos paises y, por otro lado,

el indice de riesgo del pais concreto con quien se analice la relacion con Japon. Cabe

notar en relacion con el indice de interdependencia que, el mismo se compone de otras

dos variables. Estas son los flujos y stocks de inversiones directas que tienen lugar entre

Japon y cada uno de los paises —ya sean de entrada o de salida—.

1 , , . . . .y, ’ . , .
Para el célculo del indice de interdependencia se acudira a la férmula enunciada en la pagina 6.



1.4.3. Fuentes de datos

En lo que respecta a las fuentes de datos utilizadas, cabe distinguir las mismas en base a
las variables previamente definidas. De manera que, para la recogida de datos de las
entradas y/o salidas de inversiones extranjeras directas —que permiten obtener el grado de
interdependencia—, se ha utilizado como fuente el Banco de Japon. Estos datos se
componen, por un lado, de los flujos de inversiones directas producidos en el afio 2016
y, por otro lado, de la acumulacién de inversiones directas recogidas hasta el afio 2015;
todos ellos organizados por areas geograficas, paises, asi como sectores productivos.
Asimismo, con respecto a la obtencion de los datos acerca de los niveles de riesgo
correspondientes a cada pais, se ha acudido a los indices de riesgo publicados por las
agencias de rating en el afio 2016 —concretamente los elaborados por Standard & Poor’s
y Moody’s— Como se puede observar, las fuentes de datos utilizadas gozan de un alto de

grado de fiabilidad y validez al provenir de instituciones reconocidas internacionalmente.

1.4.4. Formacion del radar

Aunque ya se han indicado algunos aspectos concretos relativos a la elaboracion del
indice de oportunidades y riesgos estratégicos de inversiones directas de Japon, se
presume necesario un mayor detenimiento en la metodologia utilizada, de manera que se

consiga alcanzar una correcta comprension del presente trabajo de investigacion.

Por ello, en primer lugar, cabe mencionar que, el calculo del indice de interdependencia
de inversiones directas se ha realizado para un conjunto de 119 paises, siendo estos,
aquellos paises sobre los que el Banco de Japon recoge datos con respecto a los flujos y

stocks de entrada y de salida de inversiones directas del pais nipon en el afio 2016.

Una vez seleccionado el grupo de paises, se procede al calculo del indice. En este caso,
el indice de interdependencia de inversiones directas estd compuesto por dos variables
dado que, como se explicd en su momento, se analizaran de forma separada los indices
correspondientes a las entradas y a las salidas de inversiones directas. Por tanto, en cada

uno de los indices, las variables seran los flujos y stocks de inversiones directas.



Con respecto al indice de entrada de inversiones directas en Japon:

Flujos de inversiones directas extranjeras en Japon (V1).

Stock de inversiones directas extranjeras en Japon (V2).

Con respecto al indice de salida de inversiones directas de Japon:

Flujos de inversiones directas de Japon en el exterior (V).

Stock de inversiones directas de Japon en el exterior (V>).

Una vez definidas las variables, conviene expresar la formula utilizada para su obtencion:

siendo:

11?1th
= T
I?z—Vk* 100

m
k=1Pk

t: el afio de referencia, en este caso, es el afio 2016.

n: el pais concreto con quien se analiza la relacion de interdependencia.

m: el nimero de variables utilizadas para el célculo del indice. En este caso, se
trata de las dos variables ya mencionadas, los flujos y el stock de inversiones
directas de Japon (ya sean recibidas o realizadas, segun el indice del que se trate).
px: la ponderacion que se le da a cada una de las variables (V; y V). En este
sentido, se le ha dado a cada variable la ponderacion 1 dado que, se ha considerado
que ninguna de ellas goza de una relevancia mayor respecto de la otra que deba
ser tenida en cuenta.

Xin: la cantidad de la variable intercambiada con el pais concreto que se analice.
Es decir, es la cantidad de flujos y la cantidad de stock que se intercambia con el
pais concreto —en términos de entrada o de salida de inversiones directas—.

TVi: la cantidad total de la variable intercambiada en ese aflo. Esto es, la cantidad

total de flujos y la cantidad total de stock que, o bien se realiza o bien se recibe,

en el ano 2016.

Respecto a la formula y sus distintos elementos, es preciso afiadir que, se han encontrado

en algunos paises flujos negativos que indicaban desinversion. Dado que ello generaba

una distorsion en el resultado del indice y, por ende, en el grado de interdependencia



existente con ese pais concreto; la misma se ha corregido mediante la sustitucion de los
flujos negativos por el valor 1. Con ello lo que se indica es que, la inversion directa
realizada o recibida por Japon en el afio 2016, con respecto al pais concreto, ha sido muy

reducida.

Por tanto, una vez obtenido el indice de interdependencia para el conjunto de los 119
paises mencionados, se ha realizado una seleccion de los 35 paises mas intensamente
relacionados con Japdn en términos de entrada o de salida de inversiones directas, es
decir, con un grado de interdependencia mayor. Ello se considera —como ya se expreso
en lineas anteriores— una muestra suficientemente representativa dado que, estos paises
representan en torno al 98% de la interdependencia de inversiones directas. A
continuacion, a cada uno de los paises se les asigna el indice de riesgo que las agencias
de rating —concretamente, Standard & Poor’s y Moody’s— les han adjudicado en las
calificaciones de su deuda. De esta manera, se obtienen las dos variables necesarias —
indices de interdependencia y de riesgo— para la formacion del indice Elcano de

oportunidades y riesgos estratégicos de entrada o de salida de inversiones directas.

Dicho indice se representa a través de un mapa donde se refleja la posicion que ocupa
cada pais en la economia japonesa, en funcion del nivel de interdependencia y de riesgo.
Por tanto, los ejes del mapa estaran formados por dichas variables. Asi:
— El eje de ordenadas estara representado por el indice de interdependencia, en una
escala de 0 a 10.
— En el eje de abscisas se fijara el nivel de riesgo, en funcion de los niveles

establecidos por las agencias de riesgo Moody’s y Standard & Poor’s.

La combinacioén de ambos valores —nivel de interdependencia y nivel de riesgo— permite
situar a los paises en los diferentes cuadrantes del mapa (ver Figura 1), otorgandoles una
categoria determinada en funcion de su posicion. Concretamente, existen cinco categorias

en las que se pueden clasificar a cada uno de los 35 paises objeto de analisis:

— Socios fundamentales: en esta categoria se situan paises con un elevado grado de
interdependencia con Japon en inversiones directas —realizadas o recibidas por el
pais nipoén— y bajos niveles de riesgo. Dado que se trata de paises de gran

estabilidad politica y econdomica con respecto a los cuales Japon realiza o recibe



un gran nimero de inversiones directas; resulta conveniente el mantenimiento o,

incluso, incremento de dichas relaciones de interdependencia.

Oportunidades estratégicas: se trata de paises con un menor grado de
interdependencia, pero que mantienen los bajos niveles de riesgo. En este sentido,
el alto grado de estabilidad que presentan supone un importante incentivo —
ademds de altamente recomendable— para el aumento y consolidacion de las

relaciones econdmicas con dichos paises.

Retos estratégicos: como se puede observar en la figura, son todos aquellos paises
que se encuentran en la parte central del mapa. Esto es, abarcan los diferentes
grados de interdependencia con niveles de riesgo medio. Lo relevante en esta
categoria es la especial atencion que se debe prestar en todo momento a los indices
de riesgo dado que, las decisiones de actuacion seran muy diferentes en funcion
de la evolucién que experimenten los mismos. Sin embargo, también resulta
preciso tener en cuenta que, en caso de mantenerse el riesgo estable, se trata de
un conjunto de paises con los que Japon tiene grandes oportunidades de inversion.
Si bien, al tratarse de un area tan amplia, es cierto que, resultaran mas interesantes

aquellos paises que reflejen un mayor grado de interdependencia.

Riesgos en potencia: en este cuadrante se sitlan paises que, si bien muestran altos
niveles de riesgo, las relaciones de interdependencia con Japén son muy escasas.
Por tanto, en este caso, bastara con que Japdn trate de reducir las relaciones
econdémicas en inversiones directas existentes con estos paises; siempre que no

compense gestionar dicho riesgo.

Riesgos estratégicos: se trata de paises con altos niveles de interdependencia y de
riesgo. Dada la combinaciéon de ambas variables, resulta muy aconsejable la
reduccion inmediata de las relaciones de interdependencia en inversiones directas
con los paises situados en este cuadrante. Esto es asi porque tanto las inversiones
directas realizadas en dichos paises como las recibidas por los mismos pueden

acabar generando inestabilidad en la economia japonesa.



Figura 1. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos
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Fuente: Elaboracion propia a partir del trabajo de Arahuetes y Steinberg (2014).

Finalmente, se llevard a cabo una metodologia analitico-descriptiva para el analisis de la
especializacion productiva de las empresas japonesas en los principales paises de destino
—situados en ¢l area de socios fundamentales—. Esto es, se analizara de manera exhaustiva
la configuracion de los sectores econdomicos de cada pais desde el punto de vista de las
inversiones directas —tanto en términos de flujos como de stocks— realizadas por las

empresas niponas en los mismos.

1.5. Estructura del trabajo

La presente investigacion consta de cinco capitulos principalmente. En el epigrafe 1.
Introduccion se realiza una contextualizacion del tema objeto de estudio y se enuncian
los objetivos que se pretenden con el mismo. Ademas, se realiza una explicacion detallada

de la metodologia utilizada para la obtencion y el posterior analisis de los resultados.

En el epigrafe 2. Revision de la literatura se realiza una breve descripcion acerca del
comportamiento de las inversiones directas de Japon en el exterior desde finales del siglo

XX hasta el afio 2016, siendo este Ultimo el periodo en el cual se realiza el presente
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trabajo. Ademas, dada su conexion con el tema objeto de estudio, se plantean diversas
teorias que los autores han formulado respecto a los factores que determinan la decision

de localizacion de las empresas en el extranjero.

En el epigrafe 3. Inversiones extranjeras directas realizadas por Japon, en primer lugar,
se lleva a cabo un andlisis a nivel agregado de las relaciones de interdependencia
existentes entre Japon y las principales areas geograficas. Posteriormente, con los
resultados obtenidos en el radar o indice Elcano, se realiza una clasificacion de los paises
en las cinco categorias posibles en funcion de la posicidon que ocupan en el mismo. Por
ultimo, se realiza andlisis individual de los principales paises de destino, indicando
concretamente la especializacion productiva que presentan las empresas japonesas en los

mismos.

En el epigrafe 4. Nuevos horizontes, se estudian las nuevas perspectivas de inversion en
el exterior para las empresas procedentes de Japon, teniendo en cuenta diferentes aspectos
como son: las relaciones de interdependencia en inversiones directas existentes, los
potenciales paises receptores de dichas inversiones, asi como el contexto econdomico,

politico y social del momento.

En el epigrafe 5. Inversiones extranjeras directas recibidas por Japon se realiza una
breve descripcion acerca del comportamiento del pais en la recepcion de empresas
extranjeras como inversion a lo largo del siglo pasado y de los primeros afios del siglo
XXI, finalizando la misma en el afio al que se refiere el presente trabajo —esto es, 2016—.
Por otro lado, tiene lugar, a partir de los resultados obtenidos en el radar Elcano de
oportunidades y riesgos estratégicos de Japon en entrada de inversiones directas, un
analisis de la interdependencia existente entre la economia nipona y los principales paises

emisores de inversion extranjera directa a dicha economia.

En el epigrafe 6. Conclusiones, se recogen los principales resultados extraidos con la
realizacion del presente trabajo, ademas de futuras lineas de investigacion que se derivan

del mismo.

Por ultimo, se recoge la bibliografia y las fuentes estadisticas utilizadas para el estudio,

asi como los anexos que muestran la elaboracion del radar de oportunidades y riesgos
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estratégicos de Japon en entrada y salida de inversiones directas, ademas de los graficos

sectoriales de los principales paises de destino.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

2.1. Breve recorrido historico

Para alcanzar una mayor aproximacion a la cuestion objeto de investigacion, cabe partir
de una definicion de las inversiones extranjeras directas (IED). Asi, la Quinta Edicion del
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (2005:86) las ha definido
como:
Una forma de inversion internacional que refleja el objetivo de un residente en una
economia (inversor directo) de obtener un interés duradero en una empresa

residente en otra economia (empresa de inversion directa).

Ello requiere, no tanto la adquisicion de la propiedad, sino un grado significativo de

influencia en la gestion de la empresa localizada en el extranjero (Tokunaga, 1992).

Para el estudio y comprension del comportamiento de las inversiones extranjeras directas
en estos ultimos afnos —fundamentalmente de salida—, resulta conveniente realizar un
breve recorrido histérico que sirva como referencia y permita una comparacion con

respecto al marco actual existente.

En este sentido, previamente al inicio de los afios 90, Japdn era considerado una de las
potencias hegemonicas junto con Estados Unidos. La misma estaba dotada de
caracteristicas especialmente ventajosas en cuanto a la produccion, la calidad y la relacion
empresa-trabajador, entre otras (Vilarifio, 2001). Ello hacia que Japdn, no soélo fuera
competitivo en nuevas actividades industriales, sino que también era competitivo en las
actividades tradicionales. Esto es lo que, en los afnos 90, Bhagwati denominé el “doble
abrazo”. Estas ventajas contribuyeron en gran medida al éxito experimentado por la
economia japonesa en términos de crecimiento y modernizacion en el siglo XX (Calderon

y Mortimore, 2000).

La progresiva liberalizacion de los mercados, sobre todo en la década de 1970, junto con
la apreciacion del yen frente al dolar derivada del Acuerdo del Plaza de 1985, vio su
reflejo en el significativo aumento de las inversiones extranjeras directas japonesas a nivel

mundial (Calderén y Mortimore, 2000; Rabanales, 2013). En veinte afios, los flujos de
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salida de inversiones directas de Japon pasaron de 355 millones de dolares en 1970 a 51
mil millones de dolares en 1990 (ver Figura 2). En este primer momento, los principales
destinos para las empresas japonesas eran América del Norte (47°8%), Europa (25°1%)

y Asia (12°4%) (Tokunaga, 1992).

No obstante, en los afios 90, la economia japonesa cambid de rumo, entrando en una
profunda crisis conocida como la “década pérdida” (lost decade), debido principalmente
al estallido de la burbuja financiera que tuvo lugar en los afios anteriores (Balgar y Dragoi,
2014). Ello desemboco en una drastica paralizacion de la salida de inversiones desde
Japon y, por ende, en una pérdida de competitividad del pais. A nivel internacional, Japon
pasé del primero al decimosexto puesto durante la década de los 90 (IMD, 1999, citado

por Calderén y Mortimore, 2000).

Sin embargo, si bien no a los niveles alcanzados entre 1985 y 1990, a mediados de los
afios 90, la salida de inversion extranjera directa japonesa empezo6 a recuperarse. Desde
entonces —a excepcion del periodo de crisis econdomica y financiera mundial, que afectd
gravemente a todos los paises del mundo— las inversiones extranjeras de Japon hacia el
exterior han experimentado un constante crecimiento (ver Figura 1). Hasta tal punto que,
segun el Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2016, Japon ocupd el segundo lugar
como emisor de inversion extranjera directa en 2015, y el sexto en términos de stock de

inversion emitido (UNCTAD, 2016).

Asi, cabe destacar principalmente los periodos comprendidos entre 2003 y 2008, asi como
entre 2011 y 2016 —esto es, antes y después de la crisis financiera mundial
respectivamente—; siendo ambos, periodos de expansion de los flujos de salida de

inversiones directas de Japon.

En este sentido, segiin expone Rabanales (2013), existen una serie de causas que
motivaron la salida de las empresas japonesas al exterior, convirtiendo a Japon en uno de
los principales paises emisores de inversiones extranjeras directas. Asi, entre las causas
externas se encuentran la globalizacion de los mercados, asi como los progresivos
cambios en los movimientos de capitales, donde las inversiones extranjeras directas
adquirieron una gran importancia. Por otro lado, con respecto a las causas internas cabe

destacar —entre otras— el largo periodo de apreciacion del yen, lo que supuso una pérdida
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de competitividad para las empresas japonesas y, por tanto, la necesidad de dichas
empresas de invertir en el exterior; asi como la rigurosa regulacion en el mercado laboral,
lo que se traducia en elevados costes para las empresas instaladas en Japén y, en
consecuencia, en la busqueda de nuevos mercados que supusieran la reduccion de dichos

costes.

Figura 2. Flujos de salida de inversiones directas de Japon, 1970-2016

Mil millones ($)

160
140
120
100
80
60
40

20

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (1970-2016).

2.2. Teorias de localizacion de IED

Un sector amplio de la literatura entiende que las inversiones extranjeras directas generan
una mayor productividad en el pais de destino, desempefiando un papel fundamental en
el fomento de su modernizacién y desarrollo econémico. Esto es asi dado que, las
empresas extranjeras —mediante su establecimiento en el pais de destino— contribuyen a
la creacion de vinculos entre las mismas y las empresas nacionales incorporando su

tecnologia y know-how, asi como sus nuevos productos y procesos (Alfaro et al., 2006).

Debido a la creciente importancia que las inversiones extranjeras directas han adquirido

como forma de movimiento de capital y de desarrollo econdmico, han surgido diferentes
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teorias —cuyas posturas no son unanimes— acerca de los posibles factores determinantes
en la localizacion de las empresas en los paises receptores (Diaz, 2003; Martinez, 2012).
Asi, cabe destacar, entre otras, aquellas teorias propias para la determinacion de la
localizacion de las inversiones extranjeras directas. Sin embargo, las mismas carecen de

un marco analitico en el que fundamentar tal justificacion.

Vernon (1966) plantea la “teoria del ciclo de vida del producto”, segln la cual, la decision
de la empresa de establecerse en el extranjero viene motivada por la existencia de
diferentes fases dentro de la vida 1til de un producto. De manera que, en la primera etapa,
el producto es nuevo en el mercado nacional, por tanto, la empresa vende el producto en
el extranjero via exportaciones. En la segunda fase, el producto alcanza cierto grado de
estandarizacion, lo que lleva consigo la aparicion de competidores que intentan copiar el
producto y su tecnologia. Finalmente, ante la pérdida de dicha ventaja competitiva por
parte de la empresa, ésta decide invertir en el extranjero directamente y asi, poder

mantener el liderazgo frente a la competencia.

En opinién de Ozawa (1992), la justificacion acerca de la localizacion de las empresas en
el extranjero mediante la inversion directa se encuentra en las caracteristicas de los paises
menos desarrollados, como son los reducidos salarios o la abundancia de recursos
naturales y materias primarias inexplotados. Esta entrada de inversion extranjera directa
puede provocar un cambio estructural en el pais de destino, dando lugar a un incremento
de su renta y una modificacion de su demanda nacional. Asi, surge el denominado market-
seeking, un nuevo tipo de inversion extranjera directa centrada en aprovechar las nuevas

caracteristicas humanas y tecnologicas del pais receptor.

Por ultimo, el enfoque ecléctico o “paradigma OLI” formulado por Dunning (1977)
establece la existencia de una serie de ventajas que determinan el establecimiento de las
empresas en el pais extranjero. Por un lado, las ventajas de propiedad (ownership
advantages) y de internalizacion del proceso productivo de la empresa (internalization
advantages) determinan la presencia de inversiones extranjeras directas en base a una
serie de activos intangibles propios de la empresa —nombre de marca, gestion empresarial,
desarrollo de tecnologia, propiedad intelectual, etc.— que desea proteger y explotar en el
extranjero. Por otro lado, las ventajas de localizacion (localization advantages) se basan

en aspectos como los costes y la disponibilidad de los factores de produccion, el sistema
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institucional vigente, el grado de intervencion del gobierno en la economia o, la mayor o

menor existencia de economias de escala.
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3. INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS REALIZADAS POR JAPON

Teniendo como presupuesto la significativa desproporcion entre las inversiones
extranjeras directas realizadas por el pais nipon y las recibidas por el mismo y, siendo las
primeras muy superiores; en el presente apartado se realiza un analisis exhaustivo de las
relaciones econdmicas existentes entre Japon y el resto de paises del mundo —en términos
de flujos de salida de inversion extranjera directa— con dnimo de extraer conclusiones

sobre las mismas.

De manera que, no solo se lleva a cabo el estudio por paises desarrollado en la
metodologia, sino también un andlisis previo en base a las diferentes areas geograficas,
asi como uno posterior relativo a aquellos sectores productivos que resultan mas

atractivos para las empresas japonesas en los diferentes paises en los que se establecen.

Concretamente, a partir de los datos recogidos por el Banco de Japon relativos a los stocks
de inversiones directas hasta el afio 2015, el porcentaje que representa la acumulacion de
inversiones recibidas por el pais sobre el total de inversiones directas es de un 12°41%
frente al 87°59% correspondiente a los stocks realizados. Ello refleja de manera clara el
papel fundamental que desempefa la economia japonesa como emisora de inversion

directa al resto del mundo.

3.1. Indice por areas geograficas

En primer lugar, resulta interesante, a la par que conveniente, iniciar el analisis haciendo
referencia a la interdependencia econdmica existente —teniendo en cuenta los niveles de
riesgo— entre Japon y los principales nlicleos geograficos en términos de salida de flujos
de inversion directa en el ano 2016. Para ello, se ha considerado oportuno la realizacion
de un indice de oportunidades y riesgos estratégicos similar al disefiado para los paises
(Arahuetes y Steinberg, 2014), si bien ajustado a las circunstancias concretas que requiere

el presente estudio.

En ese sentido, se han seleccionado diez areas —América del Norte, América Central y
del Sur, la Union Europea, China, el Sudeste Asiatico (ASEAN), Oceania, la India, Rusia,

Oriente Medio y Africa— consideradas altamente significativas en la economia mundial



18

por su peso, tanto a nivel comercial como geografico; y que representan en su conjunto

en torno al 90% de la interdependencia de inversiones directas.

Para cada una de las diferentes zonas —a excepcion de los paises objeto de analisis
individual—, se ha estimado un nivel de riesgo aproximado en base a los datos de riesgo
que, segun las agencias de calificacion —Standard & Poor’s y Moody’s—, corresponden a
los paises que forman parte de cada region estudiada. Ello queda representado por medio
de los diferentes colores, siendo el color verde un indice de riesgo bajo, el color azul un

indice de riesgo medio y, finalmente, el color naranja un indice de riesgo alto.

Por otro lado, la obtencion del indice de oportunidades y riesgos estratégicos permite
inferir el grado de intensidad en las relaciones entre Japon y las especificas zonas
geograficas —representado en el tamafio de la burbuja, como se puede observar en el

mapa—.

Por tanto, al tratarse de un andlisis en términos agregados, los resultados obtenidos
permitiran una aproximacion a las relaciones existentes entre Japon y las diferentes areas
geograficas en la salida de inversiones directas de las empresas niponas. Sera en el
epigrafe siguiente cuando se analice el indice de oportunidades y riesgos estratégicos por
pais, lo que permitird observar si lo obtenido en el mismo guarda relaciéon o no con este

indice por areas geograficas.
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Figura 3. Mapa de salida de inversiones directas de Japon, 2016

.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon y de agencias de rating (2016).

Asi, el grafico (Figura 3) muestra de manera clara los dos principales destinos de las
empresas japonesas —América del Norte y la Unidon Europea—, siendo ambos, espacios
con reducidos niveles de riesgo. Por tanto, se puede inferir que, en 2016 tanto América
del Norte como la Union Europea, constituyen los socios fundamentales para Japon en
materia de inversiones directas. Ello queda reflejado en que, los flujos de salida hacia
América del Norte y la Union Europea —considerados conjuntamente— representan
aproximadamente el 70% de las inversiones directas totales realizadas por Japon en el

mundo.

Asimismo, existen otras localizaciones con las que Japon también mantiene una alta
relacion como destino para sus inversiones, si bien el nivel de riesgo difiere en cada una
de ellas; lo que debe ser tomado en consideracion para las distintas actuaciones que lleve

a cabo el pais japonés en las mismas.

Asi, por un lado, China, aunque con un grado de interdependencia menor que el
experimentado por América del Norte y la Union Europea, su reducido nivel de riesgo y

su situacion geografica le podrian permitir convertirse en los proximos afios en un socio
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fundamental mediante una estrategia de atraccion de mayores empresas japonesas a su
pais. En este sentido, China se ha constituido como el destino mas prometedor para la

inversion directa de empresas manufactureras japonesas (Rabanales, 2013)

Asimismo, habria que prestar especial atencion a las inversiones realizadas en los paises
del Sudeste Asiatico —aquellos que forman parte del ASEAN-ya que, por un lado, pueden
existir por parte de Japon incentivos para intensificar las relaciones dada la cooperacion
politica y econdmica existente con dichos paises. Sin embargo, al ser una zona con un
nivel de riesgo medio, éste puede verse incrementado o reducido en funcion de las

circunstancias que acontezcan.

Con respecto a Oceania, al tratarse de una oportunidad estratégica por su estable situacion
econdémica y politica, asi como por sus menores relaciones inversoras con Japon y, dada
la cercania geografia entre ambos; el pais nipon si deberia tratar de dirigir sus inversiones

hacia dicho continente, incrementando los flujos de salida.

Por otro lado, considerando el nivel medio de inversiones directas realizadas por Japon
en América Central y del Sur —concretamente en Brasil y México—y el mayor riesgo que
dichos paises presentan, cabe entender que, si bien en el plano tedrico seria conveniente
reducir las inversiones directas japonesas en estos paises; lo cierto es que, Japon es un
pais de capitalismo avanzado. Ello significa que, su prioridad es la busqueda de mercados
con un tamafio y una capacidad adquisitiva suficientes para la compra de sus productos
de alta tecnologia; gestionando para ello las incertidumbres y riesgos existentes en los
mismos. Asi, por ejemplo, se encuentran establecidas en México conocidas empresas
automovilisticas como Honda o Nissan (Rabanales, 2013) dado que, precisamente, la
mayor parte de las inversiones directas japonesas realizadas en México se dirigen al sector

de los equipos de transporte (Guzman, 2015).

Por ultimo, las restantes areas —Oriente Medio, Rusia, Africa e India— resultan poco
relevantes dado que, apenas existen relaciones con Japon en inversiones directas y, o bien
tienen elevados niveles de riesgo que desaconsejan su establecimiento, o bien cuentan
con niveles de riesgo medios que no representan un incentivo para el incremento de dicha

inversion.
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En definitiva, de los resultados obtenidos se puede extraer como conclusion que, las
economias desarrolladas, en cuanto que tienen un amplio mercado, un nivel de renta
elevado, ademas de un alto capital humano y tecnoldgico —si bien con las particularidades
que presente cada una—, suponen una decision acertada como destino para la localizacion
de las empresas japonesas. Por otro lado, tanto los paises pertenecientes al ASEAN como
los paises de América Central y del Sur, constituyen también un atractivo destino para las
inversiones directas japonesas —fundamentalmente de empresas manufactureras—, aunque

requieran de una mayor atencion en base a los niveles de riesgo que presentan.

3.2. indice por paises

Una vez obtenida una primera aproximacion de las diferentes areas hacia donde se dirigen
las inversiones directas de Japdn, el siguiente paso consiste en analizar los 35 paises con
los que se encuentra mas intensamente relacionado Japén en cuanto a sus inversiones

directas (Figura 4).
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Figura 4. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de Japon en salida de
inversiones directas, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon y de agencias de rating (2016).

En primer lugar, en el drea de socios fundamentales se encuentran cinco paises: Estados
Unidos, Reino Unido, China, Paises Bajos y las Islas Caiman®. Por tanto, se puede
observar como los mismos pertenecen a alguna de las dreas determinadas en el apartado
anterior como principales receptoras de inversiones directas por parte de Japén —América
del Norte, Union Europea y China—. De ello se puede inferir que, Japon sigue una clara
estrategia de localizacion en paises de gran estabilidad —reflejado en las calificaciones de

su deuda—, con los que debe mantener sus intensas relaciones de interdependencia.

? Al ser las Islas Caiman un paraiso fiscal sobre el que no se han encontrado datos relativos a los
destinos ultimos hacia donde se dirigen las inversiones japonesas localizadas en dicho pais; ello
no permite obtener conclusiones fiables. Por tanto, se ha optado por descartar dicho pais del
presente andlisis.
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Sin embargo, entre estos paises, también existen algunas diferencias. Como se puede
observar en el grafico, Estados Unidos ocupa una posicion predominante; posicion que
ha mantenido ya desde el siglo pasado, lo que queda reflejado en la cifra de stocks de
inversiones directas acumulada hasta el afio 2015 (49 billones de yenes). Asimismo, tanto
con Estados Unidos como con Paises Bajos, existe un proceso de inversiones cruzadas,
es decir, de inversiones directas recibidas y realizadas, lo que ha contribuido al elevado

grado de interdependencia existente entre dichos paises y Japon.

Pero la mayor parte de los paises se sitian en los cuadrantes de oportunidades estratégicas
y de retos estratégicos, lo que indica menores niveles de interdependencia econémica con
el pais nipdn. En este sentido, en el area de oportunidades estratégicas, cabe destacar la
posicion de Australia —que ocupa el sexto lugar entre los paises con mayor grado de
interdependencia en inversiones directas con Japon— dado que, se trata de un pais con una
muy positiva calificacion de su deuda y con un radar superior al resto de paises situados
en el mismo cuadrante. Por ello, seria recomendable —como ya se menciond en el apartado
anterior— intensificar las relaciones con dicho pais, incrementando los flujos de salida de

inversiones directas.

Ya en la parte inferior del drea de oportunidades estratégicas se encuentran:

a. Paises de la Unién Europea: Alemania, Francia, Bélgica, Irlanda, Suecia y

Luxemburgo.
b. Paises europeos no miembros de la Unién Europea: Suiza y Noruega.
c. Paises pertenecientes al ASEAN: Singapur, Taiwan y Malasia.
d. Paises de Oriente Medio: Arabia Saudi e Israel.
e. Paises de la cuenca Asia-Pacifico: Corea del Sur y Hong-Kong.
f. En Oceania: Nueva Zelanda.

g. En América del Norte: Canada.

Con respecto a los paises posicionados como retos estratégicos, cabe tener en especial
consideracion a Tailandia —pais miembro del ASEAN- dado que, su nivel medio de
interdependencia econdémica —que lo situa en la séptima posicion entre los paises
receptores de inversiones directas procedentes de Japon—y su nivel medio de riesgo hacen
que pueda resultar atractivo incrementar las inversiones en el mismo; ello siempre que,

la calificacion de su deuda se mantenga o mejore. Aparte de Tailandia, se encuentran en
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esta zona paises que reciben menores inversiones directas procedentes de Japon y que, en
funcién de su evolucion en términos de riesgo, resultard conveniente incrementar o
reducir dichas inversiones. Entre ellos, se encuentran fundamentalmente paises de Asia —
Indonesia, India, Vietnam y Filipinas—, asi como de América Central y del Sur —Brasil y

M¢éxico—; ademas de Sudafrica, Espaiia, Italia, Rusia y Turquia.

Por ultimo, dentro del area de riesgos en potencia, es decir, con altos niveles de riesgo, se
encuentran Unicamente Barbados y Mongolia, si bien con un grado de interdependencia
practicamente inexistente. También resulta positivo el hecho de que, no existan paises en

el area de riesgos estratégicos.

Por tanto, se puede concluir que, Japon mantiene una postura conservadora en la eleccion
de sus socios econdmicos, en tanto que la mayor parte de sus inversiones se dirigen hacia
paises con alto grado de estabilidad, siendo residuales —o incluso, inexistentes— aquellas
localizadas en paises con alto riesgo. Asimismo, cabe resaltar la creciente importancia de
los paises del ASEAN en la recepcion de inversiones directas procedentes de empresas
niponas, convirtiéndose en destinos especialmente atractivos dada la confianza en su

desempefio econdmico (UNCTAD, 2017).

3.3. Sectores productivos

Teniendo en cuenta los principales paises de destino en las inversiones directas de Japon,
a excepcion de las Islas Caiman —Estados Unidos, Reino Unido, China y Paises Bajos—
obtenidos mediante la realizacion del radar de oportunidades y riesgos estratégicos (ver
Figura 4); resulta interesante determinar los sectores productivos en los que las empresas

japonesas se especializan en cada uno de los paises.

3.3.1. A nivel mundial

Como se puede extraer de los datos de stock de inversiones directas realizadas en funcion
de los diferentes sectores econdmicos, en términos generales, la especializacion
productiva de las empresas japonesas en los diferentes paises en los que invierten es
bastante equitativa dado que, el 44% de las mismas se dirige a los sectores manufactureros

frente al 56% correspondiente a los sectores no manufactureros. Ello no obsta para que,
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considerando cada uno de los paises individualmente, cambie la estructura de dicho

patréon —como se vera a continuacion—.

Esta tendencia de especializacion productiva a nivel mundial ha continuado viéndose
reflejada en las inversiones directas realizadas en el afio 2016, donde el sector
manufacturero ha recibido el 35% de las inversiones de las empresas japonesas frente al
65% dirigido al sector no manufacturero. Por tanto, se puede apreciar un ligero

distanciamiento entre ambas industrias.

Sin embargo, es preciso mencionar que, el dinamismo productivo de las empresas
japonesas en el exterior radica en las manufacturas de alto contenido tecnoldgico; para lo
cual son necesarios también los servicios de financiacion, seguros y comercializacion

propios del sector no manufacturero.

3.3.2. Estados Unidos

En primer lugar, se puede apreciar que, la mayor parte de las empresas japonesas
instaladas en el pais norteamericano pertenecen a la industria no manufacturera —
representando aproximadamente un 65% del total de las inversiones directas realizadas

en este pais—.

Teniendo en cuenta este dato, si se analizan las dos industrias de manera separada, se
pueden extraer conclusiones acerca de los sectores concretos que, en cada una de ellas,

tienen mayor relevancia o interés para las empresas de Japon.

Por un lado, dentro del sector de las manufacturas, cabe destacar —por su elevada cifra de
stock de inversiones directas— cinco sectores en los que las empresas japonesas se centran
para su establecimiento en Estados Unidos. Estos son: quimicos y farmacéuticos, equipos

de transporte, maquinaria general y eléctrica y alimentacion (ver Figura 5).

Ademas, concretamente en 2016 han tenido lugar una serie de particularidades. Asi, el
mayor numero de inversiones directas por parte de Japon se ha dirigido hacia el sector de
la maquinaria eléctrica, mientras que, se ha producido una desinversion por parte de las

empresas en el sector de la alimentacion.
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Observando el grafico, cabe resaltar la presencia —si bien en diferente medida— de
inversiones directas por parte de Japon en todos los sectores manufactureros de Estados
Unidos, siendo residuales el sector textil, el de madera y pasta de madera, y el del

petroleo.

Anadido a lo anterior, se trata de un mercado donde el stock de inversiones recibidas hasta
la fecha desempefia un papel importante dada su elevada acumulacién, y donde los flujos
—moderados— del afio 2016 acompafian y sostienen la tendencia inversora en la industria.
Es por ello que, la mayor parte de las inversiones realizadas en ese afio han tenido lugar
en los sectores de mayor relevancia para las empresas japonesas en el mercado
estadounidense. Todo ello permite inferir la existencia de una industria estable, donde las

decisiones inversoras no reflejan relevantes cambios.

Algunos ejemplos de empresas estadounidenses que han sido adquiridas por entidades
japonesas como forma de inversion extranjera directa son: Boston Bionedical en el sector

farmacéutico y Gavilon Group en el sector de la alimentacion (Rabanales, 2013).
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Figura 5. Inversiones directas de Japon en el sector manufacturero de EEUU, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Por otro lado, con respecto a la industria no manufacturera (ver Figura 6), se encuentran
tres sectores predominantes —finanzas y seguros, comercio mayorista y minorista, y
comunicaciones—, siendo los restantes practicamente residuales. Ello queda reflejado en
la acumulacion de inversiones directas realizadas hasta el afio 2015, donde los tres
principales sectores representan el 37, 32 y 17% -respectivamente— del total de
inversiones directas recibidas en la presente industria. Asi, cabe decir que, el grado de

especializacion que presenta este sector es mucho mayor.

También ocurre en este caso que, la salida de inversiones directas en el afio 2016 se dirige
hacia aquellos sectores que presentan una mayor relevancia para las empresas niponas en
Estados Unidos. Por lo que, los mismos contribuyen a incrementar el grado de
especializacion en dichas industrias, en detrimento de aquellos sectores que resultan poco

atractivos para las inversiones japonesas.
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En este sentido, la empresa Sprint Nextel del sector de las telecomunicaciones y el grupo
Delphi Financial en el sector financiero, fueron también adquiridas por empresas

japonesas en el mercado norteamericano (Rabanales, 2013).

Figura 6. Inversiones directas de Japon en el sector no manufacturero de EEUU,

2016

Mil millones (¥)
14.000,00
12.000,00
10.000,00

8.000,00
6.000,00
4.000,00

2.000,00

oo B E = .

¢e W Stocks Flujos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).
3.3.3. Reino Unido

En el Reino Unido, se puede observar que, la industria no manufacturera ha tenido mayor
importancia para las empresas japonesas —con un 74% de las inversiones directas
realizadas en el pais hasta el afio 2015—. Dicha tendencia también se ha mantenido en el
afio 2016, recibiendo este sector el 83% de las inversiones directas realizadas por el pais

nipon en el mercado anglosajon.

En este sentido, respecto de la industria de las manufacturas (ver Figura 7) cabe decir que,
si bien los sectores que reciben mayor numero de inversiones directas desde Japon son:

alimentacion, maquinaria eléctrica y, vidrio y ceramicas; existe una notable diferencia
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entre el sector de la alimentacion y el resto de sectores. Esto es asi —fundamentalmente—
porque en el afio 2016, los flujos de inversiones directas dirigidas a las empresas de
alimentacion han representado el 77% del total de inversiones realizadas en ese afio en el

sector manufacturero.

Sin embargo, es importante destacar que, el peso que tienen el sector de maquinaria
eléctrica y de vidrio y cerdmicas se debe a las inversiones que las empresas japonesas han
realizado en estas industrias hasta el afio 2015; ya que, los flujos recibidos en 2016 en
estos sectores han sido reducidos o, incluso nulos. Asimismo, se aprecia que, en Reino
Unido hay dos sectores —el sector de la madera y pasta de madera, y el sector del caucho,
plastico y pieles— que no han recibido inversiones directas procedentes de empresas

niponas, por lo que, resultan poco atractivos para las mismas.

Figura 7. Inversiones directas de Japon en el sector manufacturero de Reino Unido,

2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).
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En lo relativo a la industria no manufacturera (ver Figura 8) —més importante en este pais
en cuanto a la recepcion de inversiones directas japonesas, como ya se ha mencionado
anteriormente—, resulta relevante resaltar el papel que desempeiia el sector de las finanzas
y los seguros, donde las inversiones directas realizadas hasta la fecha por las empresas
nacionales de Japon constituyen el 44% de las inversiones no manufactureras totales

realizadas en Reino Unido.

Asimismo, al mercado financiero y asegurador le siguen otros tres sectores, relevantes
por su cifra de stock de inversiones directas. Estos son: mineria, comercio mayorista y
minorista, y comunicaciones. No obstante, el peso de los mismos se ha visto reducido en
el afo 2016 dado que, o bien ha tenido lugar una desinversion —muy llamativo en el caso

de las comunicaciones— o bien el nlimero de flujos recibidos ha sido inapreciable.

Por otro lado, parece interesante lo ocurrido en el sector servicios dado que —de manera
inversa a lo que se ha presentado con el sector financiero y asegurador—, en el afio 2016
ha tenido lugar una masiva entrada de inversiones directas en dicho sector por parte de
las empresas japonesas, llegando a representar el 95% del total de inversiones realizadas
en el sector no manufacturero en ese afio. Mientras que, las inversiones que se habian

realizado hasta la fecha en el sector servicios eran muy reducidas.

Por ultimo, también en este mercado aparecen dos sectores —el sector de la agricultura y
silvicultura y el sector de la pesca y los productos marinos— en los que las inversiones
directas procedentes de Japon resultan inexistentes; algo que ocurria de manera similar

en Estados Unidos.
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Figura 8. Inversiones directas de Japon en el sector no manufacturero de Reino
Unido, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Sin embargo, existe una diferencia destacable con Estados Unidos y, es que, en el
mercado anglosajon se han podido apreciar notables cambios con respecto a la decision
de localizacién de las inversiones japonesas en los diferentes sectores —como queda
reflejado con el repunte experimentado en ambas industrias; en un caso, por el sector de

la alimentacion y en otro caso, por el sector servicios—.

3.3.4. China

En primer lugar, cabe destacar el notable cambio que tiene lugar en China respecto a lo
que venia sucediendo en Estados Unidos y Reino Unido y, es que, los datos muestran que
China es un pais receptor de inversiones directas japonesas dirigidas en su mayoria a
empresas del sector manufacturero —lo que representa el 66% de las inversiones directas
recibidas frente al 34% correspondiente a las inversiones en la industria no

manufacturera—.
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Por otro lado, reflejando precisamente esa mayor importancia del sector de las
manufacturas, se puede apreciar el gran numero de inversiones directas que las empresas
japonesas han realizado en tres sectores fundamentalmente (ver Figura 9): equipos de
transporte, maquinaria eléctrica y maquinaria general. En este sentido, los flujos de salida
de inversiones directas hacia el pais chino en el afio 2016 se han concentrado en un 78%

en los tres sectores anteriores.

Aparte de los sectores predominantes, también resulta preciso mencionar otros dos
sectores por encontrarse en una posicion de mayor relevancia respecto a los restantes
sectores —hablando en términos de recepcion de inversiones directas— Concretamente,
estos son el sector de los quimicos y farmacéuticos y el sector del hierro, no ferrosos y

metales.

Figura 9. Inversiones directas de Japon en el sector manufacturero de China, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).
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En cuanto a las inversiones directas realizadas en la industria no manufacturera (ver
Figura 10), cabe destacar la existencia de cuatro sectores receptores de las mismas —
comercio mayorista y minorista, finanzas y seguros, inmobiliario, y servicios. Asi, el
grado de concentracion de inversiones directas que, de manera conjunta, representan estos
cuatro sectores, es de un 95%. De manera que, cabe concluir que, los demds sectores
apenas reciben inversiones directas por parte de las empresas nacionales de Japon —

representado en el 5% restante—.

Figura 10. Inversiones directas de Japon en el sector no manufacturero de China,
2016

Mil millones (¥)

2.900,00
2.400,00
1.900,00
1.400,00
900,00
400,00

-100,00

C M Stocks Flujos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Realizando una comparacion con Estados Unidos, si bien ha quedado expuesta la
diferente especializacion productiva que presenta cada uno de los diferentes paises —no
manufacturera en Estados Unidos y manufacturera en China—, se aprecia una similitud en

el patron de comportamiento de las inversiones directas japonesas en ambos sectores.

Esto es, la industria no manufacturera en China presenta un alto de grado de

concentracion de inversiones directas procedentes de Japon en los sectores antes
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mencionados; mientras que, en el sector manufacturero se puede apreciar un alto grado
de diversificacion de dichas inversiones dado que, las mismas se encuentran presentes —

en mayor o menor medida— en todos los sectores.

De la misma manera, existe una clara desproporcion entre los flujos y stocks de
inversiones directas recibidas en China. Esto es, la cantidad de inversiones directas
realizadas por Japon en el ano 2016 resulta reducida en comparacioén con las elevadas
cifras acumuladas de stock que presenta el pais chino; siendo, ademas, los principales
sectores en las respectivas industrias los receptores de dichos flujos de salida. Ello es
reflejo de una mayor estabilidad en las decisiones de especializacion productiva por parte
de las empresas japonesas en este pais, donde las inversiones realizadas en 2016

contribuyen al mantenimiento de la tendencia existente.

3.3.5. Paises Bajos

En un Informe publicado por el Instituto Espafiol de Comercio Exterior (ICEX), se indica
que la inversion directa japonesa en dicho pais viene motivada —entre otras razones— por
la favorable regulacion existente en torno a las empresas de tenencia de valores
extranjeros (ETVE). Un ejemplo de ello ha sido la empresa Mitsubishi Heavy Industries,
la cual ha establecido su sede central en el pais neerlandés. Por tanto, haciendo una

referencia concreta a cada uno de los sectores, cabe extraer una serie de conclusiones.

En primer lugar, del mismo modo que han presentado los demds paises occidentales
analizados —Estados Unidos y Reino Unido—, la industria no manufacturera de los Paises
Bajos recibe un mayor numero de inversiones directas por parte de las empresas
japonesas. Concretamente, en el afio 2016 dicha diferencia ha marcado un claro
distanciamiento en el grado de especializacion productiva en cada uno de los sectores;
dado que, el 90% de las inversiones directas procedentes del pais nipon se han dirigido a

la industria no manufacturera.

Sin embargo, analizando cada uno de los sectores de manera separada, se puede concluir
que, existen tres sectores predominantes en el mercado de las manufacturas (ver Figura
11). Estos son: el sector de la alimentacion, el de equipos de transporte, y el de quimicos

y farmacéuticos. Si bien es cierto que, el sector de la alimentacioén presenta —de manera
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clara— una mayor relevancia en la recepcion de inversiones directas por parte de Japon,
concentrando el 40% del stock acumulado hasta el afio 2015. Ademas, aparecen de nuevo
sectores que no cuentan con presencia nipona, a saber —textiles, madera y pasta de

madera, y vidrio y cerdmicas—.

Pero los datos del afio 2016 reflejan notables cambios merecedores de una especial
atencion. Asi, los flujos de entrada de inversiones directas japonesas en el sector han sido
muy reducidos, concentrandose en su mayor parte —y sorprendentemente— en el sector del
caucho, plastico y pieles; dado que hasta entonces, se trataba de un sector con apenas
presencia de entidades japonesas. Asimismo, han tenido lugar desinversiones en sectores
consolidados, como es el caso del sector de la alimentacion y el de los quimicos y
farmacéuticos. Sin embargo, ambos contintan teniendo una clara relevancia dado que, su

cifra acumulada de inversiones sigue siendo elevada.

En definitiva, se puede apreciar que, al menos en el afio 2016, se ha producido un cierto
cambio de orientacion en la localizacién de las inversiones directas procedentes de

empresas japonesas en el sector manufacturero de los Paises Bajos.
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Figura 11. Inversiones directas de Japon en el sector manufacturero de Paises Bajos,
2016

Mil millones (¥)

2.700,00
2.200,00
1.700,00
1.200,00
700,00
200,00
-300,00
N > N N >
S N 2 s & N Nl g NS & N
- o ~ O < kN N - g O >
8 S S S > £ R : S S
& & & ¥ & & F & & & & o
& < & > g 4 & o X NS W©
N A~ o > . S o ™ >
- N & N o7 & N oy o
§ v & SIS N T &
SN ¥ A § S - 3 <
(O &~ - > S ~ N >
D = & o
S A . N ¥
o & - -
B
Stocks Flujos

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Con respecto al mayor nimero de inversiones directas llevadas a cabo en la industria no
manufacturera (ver Figura 12), cabe destacar como principales sectores, el comercio
mayorista y minorista, la mineria, asi como las finanzas y los seguros; los cuales
representan el 31, 25 y 21% —respectivamente— sobre el total de inversiones directas

realizadas hasta el afio 2015 por Japon en la presente industria.

Ademas de la posicion que ocupan estos tres sectores, tanto a nivel de flujos como de
stocks de inversiones directas, es preciso resaltar el aumento de inversiones niponas
experimentado en el afio 2016 por el sector servicios que, junto con el sector de la mineria,
concentran el 64% del total de inversiones que, en ese afio, han ido dirigidas a la presente

industria.
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También en este sector existen mercados que, parece resultan poco atractivos para las
empresas japonesas dado que, no existen inversiones directas al respecto. Este es el caso
del sector inmobiliario, la construccion, la pesca y los productos marinos, asi como la

agricultura y silvicultura.

Figura 12. Inversiones directas de Japon en el sector no manufacturero de Paises
Bajos, 2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Por ultimo, las inversiones directas de Japon en los Paises Bajos reflejan un grado de
concentracion elevado, en el sentido de que, las mismas se dirigen a unos pocos sectores.
Asi, en la industria manufacturera, el sector de la alimentacién, el de equipos de
transporte, y el de quimicos y farmacéuticos concentran en torno al 80% del stock de las
inversiones realizadas en este mercado. De la misma manera, el sector del comercio
mayorista y minorista, la mineria, y el sector financiero y asegurador representan
conjuntamente el 75% de las inversiones recibidas desde Japén por la industria no

manufacturera.
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Por tanto, si bien dicho patréon ya se habia venido presentando en el sector no
manufacturero de los demas paises analizados; el mismo ha supuesto cierto cambio con
respecto a las manufacturas dado que, en dicho sector, existia un mayor grado de

diversificacion por parte de las inversiones directas de empresas japonesas.
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4. NUEVOS HORIZONTES

Dados los resultados obtenidos en el epigrafe anterior en relacion con el radar de
oportunidades y riesgos estratégicos de Japon en la salida de inversiones directas al
exterior, conviene realizar un estudio mas exhaustivo acerca de las oportunidades de
inversion con las que cuenta la economia japonesa y en las que, por tanto, podria centrar
su estrategia en los proximos afios. Por tanto, en este apartado se pretende analizar de
manera individualizada las caracteristicas de los diferentes paises —concretamente
Australia y Tailandia— que, en atencidn a los niveles de flujos y stocks de inversion directa
recibidos por Japon, asi como a sus niveles de riesgo, han resultado mas atractivos como

potenciales destinos para un futuro incremento de la inversion directa nipona.

Asimismo, aparte de los dos paises mencionados, conviene realizar —desde una
perspectiva general—una proyeccion acerca del futuro comportamiento de las inversiones
directas de Japon en el exterior, teniendo en cuenta tanto sus relaciones de
interdependencia con los demas paises como el contexto politico, econémico y social del

momento.

4.1. Australia

En primer lugar, en el radar (ver Figura 4) se ha podido observar que, Australia es un pais
que se encuentra posicionado en la esquina superior izquierda del 4rea de oportunidades
estratégicas —esto es, con un considerable grado de interdependencia con la economia
japonesa en términos de inversion directa y un bajo nivel de riesgo—. Por ello, de lo
expuesto se puede inferir que, se trata de un pais con el que seria altamente recomendable

que Japodn intensificara sus relaciones inversoras.

Esto es asi porque, por un lado, existe un nivel suficientemente consolidado de
inversiones directas japonesas recibidas por el pais, lo que refleja no sélo el interés de las
empresas niponas en el sector econémico australiano, sino también la fuerte acogida que
han recibido las empresas japonesas y su efectiva adaptacion a las practicas empresariales
caracteristicas del pais australiano. Por otro lado, la alta calificacion de su deuda por parte
de las agencias de rating corrobora la estabilidad econdémica, politica y social con la que

cuenta el pais; hecho que incide significativamente en la decision de localizacion de las
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empresas en el extranjero. Todo ello, afiadido a la cercania geografica existente entre
ambos paises —lo que se traduce generalmente en una reduccion de costes, asi como en
una mayor facilidad a la hora de entablar relaciones politicas y econdmicas—, suponen,

por tanto, importantes incentivos para el incremento de dichas inversiones.

En lo que respecta a la especializacion productiva de las empresas japonesas en el sector
econdmico australiano, primero cabe observar que, existe un claro interés por parte de las
empresas procedentes de Japon en las inversiones en el sector no manufacturero. Ello
queda reflejado en que, tanto el 83% del stock de inversiones directas como el 90% de
los flujos de inversiones directas, corresponden a dicho sector. Por lo tanto, se trata de
una tendencia que, no solo ha venido teniendo lugar en afios anteriores, sino que se

mantiene en el tiempo.

A pesar de la menor inversion directa realizada en el sector manufacturero, cabe resaltar
—principalmente— el sector de la alimentacion y el sector del hierro, no ferrosos y metales
(ver Figura 13). En relacion con el sector de la alimentacion, resulta relevante el alto
grado de especializacion alimentaria que presentan las empresas niponas en Australia en
comparacion con los demds sectores de la industria manufacturera. Asi, este sector
muestra un grado de concentracion del 66% con respecto al stock de inversiones directas
japonesas dirigidas al sector manufacturero (esto es, 905 mil millones de yenes). Por otro
lado, también parece destacable el papel que ha tenido el sector del hierro, no ferrosos y
metales en el afio 2016, donde la mayor parte de las inversiones directas procedentes de

Japon se han destinado al mismo.

Con respecto a los demaés sectores, en el grafico se puede observar su escasa importancia
para las empresas japonesas e incluso, la inexistencia de inversion directa en gran parte
de los mismos, entre los que se encuentran el sector de la maquinaria de precision, el de

vidrio y cerdmicas o el textil.
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Figura 13. Inversiones directas de Japon en el sector manufacturero de Australia,
2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Sin embargo, como ha quedado expuesto anteriormente, Japoén es un pais claramente
emisor de inversiones directas no manufactureras en Australia. Por tanto, prestando una
mayor atencion a dicha industria (ver Figura 14), el sector de la mineria refleja una
posicion predominante como destino de inversiones directas procedentes de empresas
nacionales de Japon —representado en el 65% que, del total de inversiones directas
acumuladas hasta el afio 2015 dirigidas al sector no manufacturero, recibe la mineria
(4.340 mil millones de yenes)—. De nuevo, los restantes sectores parecen poco atractivos

para las empresas japonesas dada la escasa o inexistente inversion directa en los mismos.

Por otro lado, en cuanto a las inversiones directas realizadas en 2016, si bien han sido
relativamente reducidas, las mismas se han dirigido a tres sectores fundamentalmente;

siendo estos el sector de la mineria, el de las finanzas y los seguros, y el de comercio
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mayorista y minorista. Por lo que, se aprecia una mayor diversificacion en la localizacion

de las inversiones directas en los diferentes sectores de la industria no manufacturera.

Figura 14. Inversiones directas de Japon en el sector no manufacturero de Australia,
2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Con todo lo expuesto, se puede apreciar en ambas industrias un alto grado de
concentracion de las inversiones directas en los sectores predominantes —en un caso, el
sector de la alimentacion y en otro caso, el sector de la mineria—. Por ello, quiza seria
interesante para las empresas japonesas explorar nuevas oportunidades de inversion en
otros sectores, alcanzando asi un mayor grado de diversificacion de sus inversiones
directas en la industria australiana. Asimismo, resultando el sector no manufacturero mas
atractivo como destino para las inversiones directas niponas, con una cifra de stock
acumulado de 6.682 mil millones de yenes; puede resultar aconsejable para las empresas

de Japon invertir en nuevos mercados dentro de la industria dado que, puede llegar a
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producirse cierta saturacion en el sector de la mineria, al encontrarse ya muy consolidado

en términos de recepcion de inversiones directas procedentes de la economia japonesa.

En este sentido, las inversiones directas de Japon podrian ir dirigidas a aquellos sectores
destinatarios de un mayor nimero de inversiones en comparacion con los demas. Estos
son: el sector financiero y asegurador, el de transporte y el del comercio mayorista y
minorista. Concretamente, el sector de las finanzas y los seguros, asi como el sector del
comercio mayorista y minorista, han experimentado en el afio 2016 una mayor recepcion
de inversiones directas procedentes de Japon, reflejado en el 24% de inversiones que cada
uno de ellos concentra sobre el total de inversiones directas que el sector no

manufacturero ha recibido en ese afio.

Por tanto, dicho suceso podria repetirse en los proximos afos, acompafiado de un aumento
de las inversiones directas en las manufacturas con capital tecnoldgico; dando lugar a una
nueva tendencia de especializacion productiva de las empresas japonesas a la hora de

establecerse en la industria econdmica de Australia.

Finalmente, cabe resaltar que, dicha oportunidad de inversion encuentra su apoyo en la
recuperacion que, segun el Informe sobre las Inversiones en el Mundo 2017, Australia ha
experimentado en los flujos de entrada de inversiones directas extranjeras con respecto al

descenso sufrido en el periodo entre 2013 y 2015 (UNCTAD, 2017).

4.2. Tailandia

Por otro lado, el indice o radar de oportunidades y riesgos estratégicos de Japon en salida
de inversiones directas (ver Figura 4) habia permitido posicionar a Tailandia en el area
de retos estratégicos, caracterizandose dicho pais por tener un considerable grado de
interdependencia en inversiones directas con Japoén —ocupando el séptimo lugar entre los
35 paises mas intensamente relacionados con el pais nipdn—, asi como un nivel de riesgo

medio.

Con respecto a la oportunidad de intensificar las inversiones directas japonesas en dicho
pais, cabe tener en cuenta que, los paises del ASEAN —entre los que se encuentra

Tailandia— han experimentado en los tltimos afios un notable incremento en la recepcion
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de inversiones directas procedentes de Japon. Concretamente, el potencial de crecimiento
del mercado local, asi como la mano de obra barata son algunas de las razones que hacen
a este pais especialmente atractivo como destino para las empresas japonesas —

fundamentalmente manufactureras— (Rabanales, 2013).

Como se infiere de lo anterior, la mayor parte de las empresas procedentes de Japon que
se establecen en Tailandia pertenecen al sector manufacturero. Ello queda reflejado en la
cifra de flujos y stocks de inversiones directas niponas dirigidas al sector manufacturero
de Tailandia, que representan el 67 y 63% respectivamente del total de inversiones

directas realizadas por Japén en dicho pais.

Por tanto, con respecto a la industria manufacturera (ver Figura 15), se observa una gran
diversificacion dada la presencia de empresas japonesas en todos los sectores
pertenecientes a la misma; si bien el volumen de inversiones directas recibidas difiere
notablemente entre ellos. En este sentido, siendo el sector de los equipos de transporte
predominante, también cabe destacar el sector de la maquinaria eléctrica, el del hierro,
ferrosos y metales, el de la maquinaria general, asi como el de los quimicos y
farmacéuticos. Asi, estos cinco sectores concentran en torno al 80% de las inversiones
directas —ya sea en términos de flujos o de stocks— dirigidas desde Japon hacia la industria

manufacturera.

Sin embargo, es cierto que, en comparacion con otros paises, la cifra de inversiones
directas realizadas por empresas manufactureras de Japon en este pais aun no es elevada
—a saber, 1.224 mil millones de yenes—. Por ello, parece que continuan habiendo
incentivos para la inversion en los cinco sectores principales, caracterizados por su alto

contenido tecnoldgico.
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Figura 15. Inversiones directas de Japon en el sector manufacturero de Tailandia,

2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

&

Por otro lado, como se puede observar en el grafico (ver Figura 16), el patrén de

comportamiento de las empresas japonesas en la industria no manufacturera de Tailandia

es completamente distinto al analizado en el sector manufacturero. De esta manera, existe

un alto de grado de concentracion de las inversiones directas japonesas en el sector de las

finanzas y los seguros, reflejado en el 77% que las mismas representan sobre el total de

inversiones directas acumuladas que las empresas no manufactureras han realizado en

dicho pais. Ademads, se aprecia una presencia —si bien todavia escasa— de las empresas

procedentes de Japon en el sector del comercio mayorista y minorista; el cual también

podria experimentar en los proximos afios un incremento de los flujos de entrada de

inversiones directas niponas.
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Figura 16. Inversiones directas de Japon en el sector no manufacturero de Tailandia,

2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco de Japon (2016).

Todo lo anterior es asi dado que, como ya se ha mencionado en ocasiones anteriores, tanto
el sector de las finanzas y los seguros como el sector del comercio mayorista y minorista,
se complementan con los sectores manufactureros con alto contenido tecnologico, entre
los que se encuentran el sector de los equipos de transporte, el de la maquinaria eléctrica,
el del hierro, ferrosos y metales, el de la maquinaria general, asi como el de los quimicos

y farmacéuticos.

En definitiva, es en los sectores mencionados donde existen grandes oportunidades de
inversion por parte de las empresas japonesas, de manera que, se intensifiquen las
relaciones con dicho pais, sin olvidar la especial atencién que merece la evolucion de su

nivel de riesgo para las futuras actuaciones.



47

4.3. Perspectivas generales

Desde un punto de vista mas general, cabe analizar otros horizontes a los que Japon
también debe prestar especial atencion. En primer lugar, respecto de sus socios
econdomicos —Estados Unidos, Reino Unido, China y Paises Bajos—, Japon debe mantener
las intensas relaciones de interdependencia existentes en términos de salida de inversiones
directas. Asi, cabe destacar que, se trata de paises desarrollados y, por tanto, con
capacidad adquisitiva y con un tamafio de mercado que los convierten en atractivos como
destino para las inversiones de las empresas japonesas, caracterizadas por su alta
tecnologia. En relacion con lo expuesto, la encuesta de 2017 de la UNCTAD ha reflejado
que, el sector de las tecnologias de la informacién y la comunicacion (TIC) es un sector
sobre el que las economias desarrolladas buscan atraer inversion extranjera directa
(UNCTAD, 2017). Por tanto, Japon, dado su elevado potencial tecnolédgico, resulta un
pais adecuado para el establecimiento de sus empresas de comunicaciones en dichos

paises.

Sin embargo, el contexto politico también desempeila un importante papel en las
decisiones de localizacioén de las inversiones directas. En este sentido, como recoge la
UNCTAD (2017:1):
La salida del Reino Unido de la Union Europea, los pasos dados por el Gobierno de
los Estados Unidos para abandonar el Acuerdo de Asociacion Transpacifico y
renegociar acuerdos comerciales clave como el Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN), y las elecciones en Europa han aumentado la

incertidumbre.

Por otro lado, los paises asiaticos —principalmente los del ASEAN- avanzan con fuerza
como receptores de inversiones directas japonesas. Ello supone una gran oportunidad de
inversion para Japon, no solo por la cercania geografica y las similitudes culturales que
hagan mas fécil el establecimiento de relaciones econémicas y comerciales, sino también
por la existencia de un mercado que permita la localizacion de empresas manufactureras

intensivas en capital tecnoldgico.
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5. INVERSIONES EXTRANJERAS DIRECTAS RECIBIDAS POR JAPON

A pesar de la notable diferencia existente entre los flujos de entrada y de salida de
inversiones directas de Japon, caracterizdndose, por tanto, por ser un inversor directo
neto; en los ultimos afios ha tenido lugar un incremento de los flujos de entrada de
inversiones directas en el pais japonés. Por ello, resulta interesante realizar una breve
descripcion de la recepcion de inversiones directas por parte de Japon a lo largo de los
afios, concretamente entre 1970 y 2016. Ademas de, llevar a cabo un analisis —si bien
menos exhaustivo— de los principales paises emisores de inversiones directas hacia Japon,

haciendo uso de nuevo del radar de oportunidades y riesgos estratégicos.

Por tanto, el primer hecho del que se debe partir es que, el gobierno japonés habia
mantenido hasta la década de los 70 una politica restrictiva de las inversiones extranjeras
directas y; es sobre todo en el afio 1973, cuando comienza la progresiva liberalizacion de
los mercados. Sin embargo, en ese momento dicha liberalizacion tuvo un escaso efecto

en el incremento de la entrada de inversiones directas en Japon (Froot, 1991).

Ya a partir de 1985, tienen lugar significativos cambios en los movimientos de capitales,
donde adquieren una gran importancia las inversiones extranjeras directas (Balgar y
Dragoi, 2014). Con ello, Japon contintia con su proceso de liberalizacion y desregulacion

en materia de inversiones extranjeras directas.

Asi, se pueden destacar tres periodos fundamentalmente en la expansion de los flujos de
entrada de inversiones directas en Japon (ver Figura 17). En primer lugar, el periodo
comprendido entre 1995 y principios de siglo, siendo el primer incremento significativo
de la entrada de inversiones directas en Japon. Posteriormente, tras una fuerte caida en el
afio 2006, Japon experimenta un dréstico aumento en la recepcion de dichas inversiones
en los afios 2007 y 2008 —coincidiendo con el inicio de la crisis financiera mundial—. Sin
embargo, los efectos de la crisis tuvieron su reflejo a partir del afio 2009 que, unido a la
catastrofe natural del afio 2011, dieron lugar a una importante reduccion de las inversiones
directas recibidas por Japon. Ya en 2012, las entradas directas de Japon volvieron a

presentar valores positivos, si bien muy reducidos (UNCTAD, 2013).
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En este momento, también resulta preciso mencionar el programa iniciado por el primer
ministro Shinzo Abe, conocido como “Abenomics”. Esto es asi dado que, uno de los
objetivos de las reformas estructurales planteadas es la promocion de la entrada de

inversiones extranjeras directas en Japon (Hoshi, 2018).

Finalmente, en el afio 2016 —periodo de referencia del presente trabajo— se puede observar
el gran aumento de inversiones directas experimentado por el pais nipén, lo que supone
el nivel mas alto hasta entonces alcanzado. Sin embargo, las inversiones extranjeras
directas recibidas por Japon siguen sin lograr los niveles existentes en los demads paises
desarrollados. Muestra de ello es la ausencia de Japon en la clasificacion de las 20

principales economias receptoras de inversion extranjera directa (UNCTAD, 2017).

Figura 17. Flujos de entrada de inversiones directas en Japon, 1970-2016
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial (1970-2016).

Una vez planteado el contexto en el que se encuentra Japon con respecto a los flujos de
entrada de inversiones directas, se procede a analizar las relaciones de interdependencia

existentes con los principales paises emisores de dichas inversiones.
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Figura 18. Radar de oportunidades y riesgos estratégicos de Japon en entrada de
inversiones directas, 2016
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Con respecto a las inversiones directas recibidas por Japon, cabe destacar en primer lugar,
la presencia de seis paises en el area de socios fundamentales. A saber, Estados Unidos,
Francia, Singapur, Taiwan, Paises Bajos y Hong Kong. Se trata de paises que realizan el
mayor nimero de inversiones directas en el pais nipoén —reflejado en la intensa relacion
de interdependencia que presentan en términos de flujos y stocks—. Pero también son
paises que se caracterizan por gozar de una gran estabilidad en términos economicos y
politicos —lo que se puede observar en las altas calificaciones de su deuda que reciben de

las agencias de rating Moody’s y Standard & Poor’s—.

Por tanto, son paises con los que resulta conveniente el mantenimiento de las relaciones

de interdependencia en inversiones directas existentes dado que, como exponen Balgar y
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Dragoi (2014), la entrada de inversiones extranjeras directas en el pais contribuye a su

crecimiento econdomico.

Como se puede observar, todos ellos pertenecen a las principales areas inversoras en
Japon —América del Norte, Asia y la Unidon Europea—. En este sentido, siendo los seis
paises que se encuentran mas intensamente relacionados con Japon en tanto que emisores
de inversiones directas, cabe resaltar la posicion predominante de Estados Unidos,

Francia y Singapur.

Por otro lado, en el area de oportunidades estratégicas se encuentra un amplio grupo de
paises caracterizado por un menor nivel de interdependencia en términos de inversiones
directas, si bien con bajos niveles de riesgo. Por tanto, se trata de paises con los que seria
interesante intensificar las relaciones, de manera que permitiera a Japon convertirse en

foco de atraccion de inversiones directas procedentes de tales paises.

Resulta relevante la posicion de Suiza y las Islas Caimén dado que, se encuentran muy
proximos a la zona de socios fundamentales. Ello permite deducir que, si mantienen dicha
tendencia en los proximos afos —tanto en inversiones directas como en riesgo—,

seguramente pasen a ser considerados socios econdémicos de Japon.

Asimismo, se ha podido extraer que, aquellos paises que se encuentran en la zona alta de
oportunidades estratégicas —como Suiza, las Islas Caiman, Reino Unido o Corea del Sur
—han realizado un gran nimero de inversiones directas en el pais japonés; sin embargo,
los flujos de entrada en el afio 2016 han sido menores, lo que ha hecho que su grado de

interdependencia econdmica con Japon se haya visto reducido.

Finalmente, en la zona inferior del area de oportunidades estratégicas se encuentran los
siguientes paises —fundamentalmente europeos—:
a. Paises miembros de la Union Europea: Irlanda, Alemania, Suecia, Dinamarca,
Austria, Bélgica y Luxemburgo.
b. En América del Norte: Canada.
c. Paises de la cuenca Asia-Pacifico: China y Malasia.
d. En Oceania: Australia y Nueva Zelanda.

e. Paises de Oriente Medio: Emiratos Arabes Unidos y Arabia Saudi.
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En cuanto a los paises situados en la zona de retos estratégicos —esto es, con mayores
niveles de riesgo— cabe notar que, los mismos se encuentran en la parte inferior, lo que
indica una escasa emision de inversiones directas por parte de dichos paises a Japon. Por
tanto, si bien es cierto que, constituyen una oportunidad para futuras inversiones en el
pais —siempre que el nivel de riesgo no aumente—, su grado de interdependencia con el
pais nipdén es todavia muy bajo, lo que dificulta su posicion como receptor de dichas

inversiones directas.

Por ultimo, Barbados y Argentina son los dos inicos paises que se encuentran localizados
en el area de riesgos en potencia por las bajas calificaciones de su deuda; sin embargo,
dado que su nivel de inversiones directas dirigidas a Japon resulta irrelevante, ello no
supone para el pais un riesgo a tener en cuenta. Ademas, al igual que ocurria en el radar
de oportunidades y riesgos estratégicos de salidas de inversiones directas de Japon, no

existen paises situados en la zona de riesgos estratégicos.

En definitiva, se puede determinar que, Japon es un pais eminentemente receptor de
inversiones directas provenientes de paises con niveles bajos de riesgo, lo que, sin duda
contribuye a la creacion de un sector econdémico y empresarial estable. Concretamente,
resulta destacable el atractivo que el pais japonés supone para los paises de la Union
Europea, asi como para los paises asiaticos. De esta manera, los paises de la Union
Europea, como economias desarrolladas que son, pueden considerar idonea la inversion
en un pais con un alto poder adquisitivo como Japon. Por otro lado, los paises asiaticos
también se ven influidos por factores como la cultura, la lengua y la distancia geografica;

factores todos ellos que facilitan la realizacion de inversiones directas en el pais nipon.

Asimismo, como los propios datos indican, dicho entramado empresarial se caracteriza
por recibir inversiones de empresas extranjeras orientadas —de manera bastante
equitativa— en un 42% al sector manufacturero y en un 58% al sector no manufacturero.
Aunque en el afio 2016 ha tenido lugar un distanciamiento entre ambas industrias, en
favor del sector manufacturero, que ha recibido el 66% de las inversiones extranjeras
directas (esto es, 813 mil millones de yenes). En este sentido, resulta relevante destacar

que, Japon ha sido un pais muy cerrado a las manufacturas.
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Con todo lo expuesto, se puede concluir que, Japon es un pais con un gran potencial de
atraccion de inversiones extranjeras directas —principalmente procedentes de paises
desarrollados— gracias a factores como el tamafio del mercado, el conocimiento
tecnologico, el alto poder adquisitivo, etc. Sin embargo, existen todavia una serie de
barreras de entrada, entre las que destaca el alto coste de hacer negocios (Hoshi, 2018),
que impiden el deseable aumento de las inversiones directas realizadas en Japon. Es por
ello que, debe existir un fomento claro por parte del gobierno de medidas que atraigan un

gran numero de inversiones procedentes de empresas extranjeras.
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6. CONCLUSIONES

Las inversiones extranjeras directas han alcanzado una gran importancia y desarrollo dada
la globalizacion y liberalizacion que han experimentado los mercados, asi como los
crecientes movimientos de capitales que estan teniendo lugar. En este contexto, Japon se
posiciona como una de las principales potencias del mundo y, sobre todo, como uno de

los paises predominantes en la emision de inversion extranjera directa al resto del mundo.

En este sentido, tanto el analisis realizado por areas geograficas como el andlisis realizado
por paises, han permitido determinar que, las salidas de inversiones directas de las
empresas japonesas se dirigen principalmente hacia economias desarrolladas. Estas son
fundamentalmente, Estados Unidos y los paises de la Union Europea —entre los que se
pueden destacar, Reino Unido y los Paises Bajos—. Ademas de los anteriores socios
econémicos de Japon, China desempefia un papel esencial como destino de las
inversiones directas procedentes del pais nipon, siendo el tercer pais en el orden de

recepcion de inversiones directas por parte de las empresas japonesas.

Podria resultar 16gico pensar que, el atractivo que presentan dichos paises para Japon se
debe a su elevado grado de estabilidad econdmica y politica —lo que de alguna manera es
cierto—. Sin embargo, el nivel de riesgo no es el tnico factor determinante en la decision
de localizacion de las empresas japonesas en los diferentes paises. Asi ha quedado
corroborado con el rapido avance que los paises asiaticos —fundamentalmente los paises
miembros del ASEAN- han experimentado en los ultimos afios como prometedores

receptores de inversion extranjera directa nipona.

Con todo lo expuesto, se puede concluir que, al ser Japoén un pais intensivo en capital
tecnoldgico, el patron de comportamiento de sus inversiones extranjeras directas se basa
en la busqueda de mercados con capacidad adquisitiva, ademas de con un tamafio actual
o con potencial de crecimiento suficiente que permita la compra de sus productos de alta

tecnologia.

Por ello, en términos generales, la especializacion productiva de las empresas japonesas
en el exterior —si bien con las particularidades que presentan las mismas en cada pais en

que se establecen— se caracteriza por estar orientada fundamentalmente a las
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manufacturas con alto contenido tecnoldgico —reflejado en sectores como el de quimicos
y farmacéuticos, el de maquinaria eléctrica, o el de equipos de transporte, entre otros—.
Sin embargo, dichos sectores encuentran su complemento en sectores no manufactureros
como son, el sector financiero y asegurador y el del comercio mayorista y minorista. Es
por esta razoén que, el nivel de flujos y de stocks de inversiones directas japonesas

dirigidas a cada industria —manufacturera y no manufacturera— resulta bastante equitativo.

Asimismo, el presente trabajo ha permitido ofrecer una vision acerca del futuro
comportamiento de las salidas de inversiones extranjeras directas de las empresas
japonesas, tomando en consideracion las relaciones de interdependencia existentes con
los actuales y potenciales paises receptores de las mismas. Asi, han resultado paises
especialmente atractivos para un aumento de las inversiones directas recibidas por Japon,
Australia y Tailandia. Todo ello, sin olvidar el necesario mantenimiento de las relaciones
de interdependencia con los paises considerados socios fundamentales para Japon —

Estados Unidos, Reino Unido, China y Paises Bajos—.

Sin embargo, al tratarse de proyecciones sobre las que no existe certeza dado que, las
circunstancias econdmicas y politicas de los paises pueden cambiar, afectando a los
mercados de capitales; el estudio de las inversiones extranjeras directas de Japon en los
proximos afios puede suponer una futura linea de investigacion, de manera que se

corrobore o contradiga lo inferido en el presente trabajo.

Del mismo modo, dada la creciente importancia que estdn adquiriendo las entradas de
inversiones extranjeras directas en Japon, resultara interesante un estudio mas exhaustivo

sobre las mismas.
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ANEXO 1

Indices de interdependencia en salida de inversiones directas

Areas [ndice Paises [ndice
América del Norte 39,176S Estados Unidos 32,4589
UE 31,7225 Reino Unido 15,1080
China 8,3025 China 7,2401
ASEAN 7,2285 Paises Bajos 6,0001
Oceania 54725 Islas Caiman 5,8708
América Central y del Sur 4,8180 Australia 4,0398
India e Tailandia 3,1657
Oriente. Medio 0,6489 Singapur 2.0910
Africa e Indonesia 1,9082
Rusia 0,1627
India 1,6819
Corea del Sur 1,6542
Hong Kong 1,5432
Alemania 1,2959
Brasil 1,1933
Filipinas 1,1929
Bélgica 1,1445
Vietnam 1,1000
México 1,0641
Malasia 1,0004
Canada 0,9275
Taiwén 0,8904
Francia 0,8630
Suiza 0,8044
Irlanda 0,7221
Sudafrica 0,6160
Luxemburgo 0,5726
Arabia Saudi 0,3353
Espania 0,3077
Italia 0,3020
Sueda 0,2563
Nueva Zelanda 0,2435
Turquia 0,1403
Rusia 0,1389
Noruega 0,1265
Israel 0,0598
Barbados 0,0165
Mongolia 0,0055




ANEXO IT

Indices de interdependencia en entrada de inversiones directas

Paises indice
Estados Unidos 25,0161
Francia 16,4425
Singapur 10,8134
Taiwan 7,7595
Paises Bajos 6,9445
Hong Kong 5,6417
Suiza 5,0572
Islas Caiman 5,0329
Reino Unido 3,8015
Corea del Sur 2,5222
Irlanda 2,2923
Australia 1,7838
Luxemburgo 1,0713
China 1,0081
Alemania 0,6747
Bélgica 0,3%942
Sueda 0,3721
Italia 0,3385
Canada 0,3370
Tailandia 0,3357
Dinamarca 0,2648
Malaia 0,2505
Arabia Saudi 0,1768
Espana 0,1766
Emiratos Arabes Unidos 0,1470
Indonesia 0,1318
Nueva Zelanda 0,0960
Mauricio 0,0527
Barbados 0,0460
Seychelles 0,0414
Argentina 0,0400
Panama 0,0359
Austria 0,0331
India 0,0219
Filipinas 0,0217
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