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El advenimiento de la pandemia ha reabierto el cldsico debate sobre la necesidad de
reindustrializar las economias occidentales anfe la fuerte ventaja competitiva asidtica, so-
bre fodo de China. Cierfamente estos paises han registrado crecimientos espectaculares
de su produccion industrial en el primer fimestre de 2021 segun UNIDO: China (38,2%), Tai-
wan (13,6%), Singapur (9,7%) y la Republica de Corea (5,6%). Unicamente Japdn (-1,3%)

y Alemania (-1,8%), tradicionalmente potencias in-
dustriales, parecen destacar por su decrecimiento.
El caso joponés es particularmente ilustrativo ya que,
siendo una economia geogrdficamente asidtica, pa-
rece haber experimentado una evolucion similar a la
occidental, o que abonaria la idea de un ciclo de
regresion industrial ocasionado por motivos estructu-
rales.

Si este fuera el caso, las politicas de reindustrializacion
reclamadas en Occidente podrian estar condena-
das al fracaso. Por ello parece oportuno disponer de
un andlisis de la evolucion joponesa que permita po-
der extraer conclusiones sobre el supuesto cardcter
inexorable de la desindustrializacion y ver su posible
incidencia en Espana. Se trata, de este modo, de
contribuir al debate sobre la reindustrializacion que
parece resurgir con fuerza cada vez que hay una cri-
sis, como ya sucedié durante la financiera anterior.

Segun UNIDO, la desindustrializacion puede medirse
bien por la caida del empleo industrial, bien por la
contribucion al PIB del valor anadido manufacturero (1)
(MVA, en inglés). Aungue algunos estudios (Felipe, Me-
hta y Rhee, 2014) consideran al primero mds preciso,
la mayoria opta por el segundo por la mayor disponi-
bilidad de datos (Haverkamp y Clara, 2019). En el caso
de Espana y Japdn, ambos estdan disponibles, lo que
permite una mejor percepcion de las tendencias, en
los dos paises, coincidentes. En el caso japonés, la cai-
da del empleo industrial entre 1991 y 2019 es de 10,4
p.p., igeramente menor a la nuestra (-11,9 p.p.), situa-
cién que se repite con la pérdida de peso del MVA en
el PIB (-6,3 p.p. para Japdn; -6,9 p.p. para Espana) (2).

Sin embargo, estos paralelismos no se mantienen, sino
que se produce una fuerte divergencia en las fenden-
cias, a partir de la crisis financiera de 2008. Compa-
rando el periodo de 2009 a 2019, se observa que el
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL VALOR ANADIDO MANUFACTURERO Y EL EMPLEO INDUSTRIAL EN JAPON Y ESPANA (1991-2019)
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GRAFICO 2 ;
VALOR AGREGADO MANUFACTURERO Y POBLACION JAPONESA
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empleo industrial japonés cae 1,9 p.p. mientras que
en Espana se desploma, perdiendo algo mds del do-
ble (-4,2 p.p.). La proporcidn del MVA en el PIB, por su
parte, incrementa 1,4 p.p. en Japdn, es decir, hay una
ligera reindustrializacion, mientras que en nuestro pais
prosigue la caida con -0,4 p.p. Cietamente ya hay
estudios que apuntan a una desindustrializacion ace-
lerada espanola desde 2000, es decir, previa a la crisis
financiera (Farinas, Martin Marcos, Veldzquez; 2015). Sin
embargo, este proceso debe contextualizarse en un
dmbito global: por ejemplo, Rodrik (2016) constatd un
fendmeno de desindustrializacion prematura en loe-
roameérica y un mantenimiento de la industria en Asia,
y Andreoni y Gregory (2013) confirnaron que a partir
de la crisis financiera de 2008 se experimentd una di-
vergencia entre la desindustrializacion occidental y la
industrializacion oriental, liderada por China y la India.

Segun UNIDO, entre 2007 y 2012, Japdn habria perdi-
do un 7,64% de su MVA mientfras que nuestro pais, un
20,82%.

Una segunda divergencia a considerar es la del reto
demogrdfico y su impacto en la industria. Japdn es un
pais que ya ha empezado a perder poblacion a un rit-
mo acelerado, una de las causas de su estancamien-
to secular. Pese a ello, el importe de su MVA a precios
constantes (3) se ha mantenido en niveles altos, lo que
confirmaria una profunda Mmejora de la productividad
per cdpita de la economia japonesa a fravés de la
robotizacion, fendmeno ya apuntado por Smithers
(2013). Espana, en cambio, compensa su saldo ve-
getativo negativo con un saldo migratorio positivo (4).
Dicho de ofra forma:: entre 1990y 2019, Japodn registrd
un incremento del 19,4 % de su MVA prdcticamente
con los mismos habitantes (+1,9%) mientras que el
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GRAFICO 3 :
VALOR AGREGADO MANUFACTURERO Y POBLACION ESPANOLA
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TABLA 1
EVOLUCION DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL (MVA), PIB Y POBLACION. VARIAS ECONOMIAS (1990-2019)
MVA MVA PIB PIB Poblacién
(corriente) (constante) (corriente) (constante)
Japén 19,4% 30,9% 38,4% 24,2% 1,9%
China 97,1% 94,7% 97,2% 92,8% 17.9%
Corea 83,0% 82,8% 82,8% 75.4% 16,2%
Taiwdn 72,7% 82,6% 72,8% 73.1% 13,9%
Espana 36,0% 25,7% 61,4% 44,2% 16,1%
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de UNIDO. «Constante» es a ddlares de 2015.
MVA espanol aumenté un 36% Y la poblacion residen- cadas. Sin embargo, el proceso reviste una serie de
te, un 16,1%. Por lo tanto, aungue la diferencia entre complejidades que es mejor explicar comparativa-
los de MVA per cdpita se ha mantenido estable (2,7 en mente. Para ello la Tabla 1 condensa la evolucion de
1990y 2,5 en 2019), la redlidad apunta a modelos de- las principales magnitudes de varias economias asidti-
moecondmicos distintos; la economia japonesa pier- cas (Japdn, China, Corea 'y Taiwdn) y de Espana en el
de simult&neamente empleos industriales y poblacion, periodo 1990-2019. Las principales conclusiones que
un modelo mds intensivo en capital y mds proclive a se pueden extraer son:
la industria; la espariola, en cambio, perderia empleos . ) ) ] o
industriales en un contexto de incremento demogrdfi- 1) El MVA japones a precios corrientes es inferior a
co, siendo un modelo mds infensivo en mano de obra MVA a precios consfantes, lo que confirmaria la

existencia de un proceso de deflacion (caida sos-

y mas orientado al sector servicios (5). > : o T
tenida de los precios) en el ambito industrial japo-

Por lo fanto, a la vista de las divergencias en ambas nes.

economias, considerando ademds el escenario de

una posible crisis industrial postoandémica, parece 2) En cambio, el PIB a precios consfantes es inferior
oportuno andlizar los motivos que podrian explicar la al PIB a precios corientes, lo que abonaria la idea
mejor reaccién de Japdn ante una coyuntura adversa, de inflacion general para la economia joponesa.
de manera que la industria espanola fuera mas resi- 3)  Japén es el pais con el menor incremento pobla-

liente en ol turo (6). cional del periodo (+1,9%), a diferencia de China

(17,9%), Corea (16,2%), Espana (16,1%) y Taiwdan

LA DESINDUSTRIALIZACION JAPONESA ¢~ (13,9%).

Segun los pardmetros comunes de medicion (contribu- 4)  Japon es el pais asidtico con menor crecimien-
cién industriial al PIB y empleo manufacturero), Japdn to industrial. Su MVA a precios constantes (30,9%),
ha sufido una desindustrializacion acompanada por por efemplo, aungue superior al espanal (25,7%),
un estancamiento secular de practicamente dos dé- es notablemente inferior al de China (94,7%), Co-
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red (82,8%) y Taiwdn (82,6%), economias cuyo in-
cremento del MVA se coresponde prdcticamente
al de su PIB, confirando una sdlida tendencia in-
dustrializadora.

Por lo tanto, la desindustrializacion japonesa parece
frufo de un fendmeno inédito de deflacion industrial e
inflaciéon general combinados. No habria menor pro-
duccion propiamente sino caida continuada de los
precios industriales, circunstancia que no se observa en
Taiwdn, economia puramente deflacionista, o en Chi-
na y Corea del Sur, mads inflacionistas. Por 1o tanfo es-
fariamos anfe un modelo hibrido infla-deflacionista en
un contexto de estancamiento demogrdfico. ¢Cémo
se habria llegado a este resuttado tan ambivalente?
La respuesta parece residir en las politicas adoptadas
para hacer frente al estancamiento secular japonés,
cuyas causas Noguchi (2017) sistematiza entre mone-
tarias (la revaluacion del yen -«endaka»- y la deflacion
de activos) y causas productivas (la industrializacion
china y la revolucion informdtica).

a) Causas monetarias

Los Acuerdos de Plaza de 1985 entre los ministros de
finanzas y gobernadores de los bancos centrales de
Alemania Federal, Estados Unidos, Francia, Jopdn y
Reino Unido (G5), orientados a la estabilizacion del dé-
lar, que se habia revalorizado en un 80%, supusieron el
inicio de una inédita apreciacion del yen, que duplicd
su valor en dos anos (equivalente a un arancel mun-
dial del 100% a todos los productos japoneses), lo que
forpeded mortaimente a una economia industrial ex-
portadora. Muy criticado en Japdn (Morinaga, 2018),
el acuerdo se adoptd en un contexto de pronunciado
senfimiento proteccionista y anti-joponés en Estados
Unidos (7). Posteriormente parece que fueron las pro-
pias autoridades japonesas las que, pese a la crisis,
mantuvieron apreciada su divisa para recapitalizar a
la banca (8). La reaccion subsiguiente de las grandes
corporaciones japonesas fue la deslocalizacion de su
produccién en paises con mano de obra mds barata,
que sirvieran de base reexportadora a Estados Unidos
y a sus ofros socios comerciales, siendo China la prin-
cipal beneficiaria.

Lejos de ser puntual, la revaluacion del yen (endaka)
ha sido un fendmeno perpetuado en el tiempo por
dos motivos principalmente: su consideracion como
divisa refugio, al ser Japdn el mayor acreedor mundial
y la fuerte deflacion industrial sufrida durante casi dos
décadaos. La brecha de precios resultfante es uno de
los factores explicativos de la apreciacion del yen y la
depreciacion del ddlar, que, con el tiempo, ha moti-
vado el éxodo industrial japonés, sobre todo a Estados
Unidos (Iwata, 2019). Japdn, por lo tanto, habria sufrido
durante décadas una situacion similar a la que pade-
cieron en los 1980 Francia, con su estrategia del franc
fort para luchar contra la inflacidon (Abraham-Frois,
1987), y Estados Unidos, con su ddlar sobrevalorado
(Lawrence, 1983). En los tfres casos el resultado fue un
estancamiento de la produccién industrial y del con-
sumo. Sin embargo, en Japodn la crisis se habria per-

petuado por causas Mmds culturales que econdmicas,
ya que las deudas son sagradas y los despidos, social-
mente inasumibles. Como explica Greenspan (2007)
«los japoneses han aceptado deliberadamente un es-
tancamiento econdmico enormemente costoso para
evitar una pérdida masiva de prestigio para muchas
empresas e individuos.»

b) Causas productivas

Ademds de las circunstancias monetarias, la deflacion
industrial parece fambién obedecer a causas produc-
fivas. Como ya le sucediera al Reino Unido en el siglo
XIX con la industrializacion de las, en aguel entonces,
economias emergentes como Estados Unidos y Alema-
nia, Japdn ha sufiido la presion de sus vecinos asidti-
cos, muy especiamente de China, que se ha erigido
en plataforma de reexportacion de productos intensi-
vos en tecnologia (Haft, 2015). Aungue recientemente
Japdn, especiaimente a raiz de la guera comercial
entre Estados Unidos y China, ha desplazado parte de
su plataforma industrial a paises de ASEAN, China sigue
jugando un importante papel en el proceso japonés de
descentralizaciéon productiva (Estrategia China+1) (9).

Tampoco debe olvidarse gue Ia revolucion informdtica
ha generado una nueva globalizacion. Gracias a las
nuevas comunicaciones se ha operado un cambio en
los flujos comerciales, permitiendo Mds transacciones
de productos intermedios entre economias, suprimien-
do asf la verticalidad del comercio fradicional y crean-
do una globalizacién cognitiva que «desnacionaliza»
las ventajas competitivas, que han pasado a ser mds
propias de las empresas que de los paises (Baldwin y
Okubo, 2018).

Por lo tanto, la desindustrializacion joponesa pareceria
ser consecuencia de una apreciacion casi permanen-
te del yen y de la fuerte presion competitiva de econo-
mias industrializadas proximas, lo que habria ocasiona-
do una espiral deflacionista en la industria, parte de la
cual se habria visto obligada a exiliarse, bien a China,
bien a Estados Unidos, como se verd posteriormente en
el caso de Sony. Para poder hacer frente a esta com-
pleja crisis productiva, los agentes econdmicos han
adoptado varias medidas que serian las causanfes de
la hibridacion infla-deflacionista. Las empresas halorian
combinado el éxodo manufacturero con la especiali-
zacion en Japodn en bienes de equipo, que fienen una
elasticidad-precio menor a la de otros arficulos al ser
componentes indispensables para la produccién, 1o
que les habria conferido un cierto monopolio y poder
retener asi la fabricacion de alfo valor ahadido en el
archipiélago (nacionalismo industrial). Por su parte, 1os
sucesivos gobiernos han adoptado medidas de ralen-
fizacion de la reconversion industrial similares a los que
en su momento se sugirieron en Estados Unidos y que
no se aplicaron totalmente (Bluestone, 1983): politicas
fiscal y monetaria expansivas, proteccionismo en el
coro plazo y reforma laboral. Asi, Japdn se ha con-
vertido en el arquetipo de economia keynesiana (Mi-
neyama, Hirata y Nishizaki, 2019) y en el modelo de la
«nueva politica monetaria», basada en tipos de interés
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GRAFICO 4
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE JAPONESA (1996-2020)
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) GRAFICO 5
COMPOSICION DE LA BALANZA DE RENTAS JAPONESA (1996-2020)
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casi nulos y en una masiva inyeccion de dinero en la
economia (Borrallo y Del Rio, 2021). El proteccionismo
jopones ha sido incluso justificado antropoldgicamen-
fe (Todd, 1997). Sin embargo, una medida menos co-
nocida ha sido la politica laboral basada en la escasez
de mano de obra, y que explicaria el estancamiento
demogrdfico anteriormente expuesto. No deja de ser
revelador que Iwata (2019), ex vicegobemador del
Banco de Japdn, haya defendido la medida como
formula de incremento salarial e, indirectamente, de
robotizacion de la economia y del aumento estructural
de la inflacion. Mediante esta técnica proteccionista
de limitacion de la poblacion activa se logra, ade-
mds, preservar la clase media y evitar la polarizacion
social, fendmenos que en Occidente se asocian a la
desindustrializacion (Onfray, 2020). De hecho Japdn es
uno de los paises desindustrializados en el que la clo-
se media se ha mantenido mds estable en las Ultimas
décadas (10), y es la segunda economia del mundo,
detrds de Estados Unidos, en nimero de patentes di-
gitales avanzadas (UNIDO, 2019). Por lo tanto, la poli-
fica de escasez de mano de obra y de limitacion de
los flujos migratorios explica, de momento, el declive
demogrdfico joponés anteriormente observado pero

fambién en parte las mejoras en productividad y los re-
puntes inflacionistas en los sectores no manufactureros.
No obstante, segun Noguchi (2017), esta hibridacion
infla-deflacionista confirmaria que las causas produc-
fivas fendrian mayor incidencia en la desindustrializa-
cion joponesa que las monetarias, por lo que las me-
didas de ralentizacion del proceso estarian retrasando
en exceso la transicion a una economia de servicios
de alto valor ahadido.

TRANSFORMACION MACROECONOMICA: DE NACION
EXPORTADORA A NACION FINANCIERA ¢

Las empresas y autoridades japonesas se han tenido
que enfrentar a un sudoku econdmico-social de dificil
solucion, que ha perpetuado la deflacion y la tenden-
cia desindustriadlizadora subyacente. Amibas tenden-
cias han motivado un éxodo inversor que ha tenido
un considerable impacto en la balanza de pagos
japonesa, un fendmeno que ya experimentd el Reino
Unido en su época dorada (1880-1913), posterior a su
segunda revolucion industrial (Morgan, 2004). En aque-
lla época las manufacturas britdnicas dejaron de ser
rentables frente a la pujante fuerte competencia esta-
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GRAFICO 6 ;
INVERSIONES JAPONESAS DIRECTAS. PRINCIPALES PAISES DE DESTINO
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GRAFICO 7 . ~
INVERSIONES JAPONESAS EN ALEMANIA, FRANCIA, MEXICO, ESPANA E ITALIA
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dounidense y adlemana, lo que obligd al Reino Unido
a especidlizarse en servicios financieros. La diferencia,
de momento, es que Tokio no ha seguido la senda de
Londres y no se ha erigido en el gran centro financie-
1o de referencia aunque comparta liderazgo mundial
con Nueva York y la capital briténica (Shirai, 2017). Por
lo demds, en una evolucion muy similar a la britdnica,
la desindustrializacion joponesa ha ido acompanada
de un importante cambio cudlitativo en la balanza
de pagos que empieza a ser reconocida por algunos
estudios (Koshima, 2019). Aunque el saldo global de
la cuenta coriente se ha mantenido relativamente
estable en las Ulimas décadas, desde 2005 el saldo
primario de la balanza de rentas ha ya superado al
saldo comercial debido a las crecientes inversiones ja-
ponesas en el extranjero y al mayor ahorro de sus em-
presas(11). Este es resultado de la préctica empresarial
habitual: las revaluaciones motivan adquisiciones, 1as
devaluaciones, exportaciones.

Si se observa el desglose por componentes, en la dé-
cada del 2000 los inversiones en valores (acciones y
bonos en el extranjero) eran la ribrica principal, pero en
2019 los ingresos por inversiones directas exteriores ya
suponian el 50,2%, siendo la industria manufacturera la
mayor contribuidora. Esta fransformacion es importante
porgue ha pemitido al pais, por ejemplo, compensar
los déficits ocasionados por la importacion energética
durante los cierres de sus plantas nucleares ras el inci-
dente de Fukushima en 2011. Por este motivo Nogu-
chi (2017) defiende el cambio de modelo como una
fransformacion estructural deseable y, aungue no lo
cite, similar al modelo briténico: «Japdn deberia esfor-
zarse por mantener su excedente por cuenta corriente
produciendo en el extranjero y devolviendo sus bene-
ficios, en lugar de infentar aumentar las exportaciones
y ampliar su superdvit comercial degjando sus bases de
produccion a nivel nacional«, Es decir, se aboga por un
Japdn inversor mas que por uno exportador.
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GRAFICO 8
POSICION INVERSORA INTERNACIONAL NETA DE JAPON, ALEMANIA, ESPANA Y FRANCIA (2000-2020)
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Sin embargo, existe ofra coriente de analistas (por
ejemplo, Miura, 2019) que rechoza la interpretacion
de una transiciéon lineal hacia un modelo de nacién
puramente inversora y desindustrializada ya que las
exportaciones tofales de Japdn, incluidas las de las fi-
liales de empresas japonesas en el extranjero, siguen
aumentando por lo que defiende un modelo hibrido
entre nacidn exportadora e inversora. Esta teoria ven-
dria coroborada por el destino de las inversiones di-
rectas japonesas en el extranjero, donde predominan
paises occidentales y no los asidticos, de donde pro-
cede la mayoria de las rentas percibidas por Japdn.
Estados Unidos concentré en 2019 el 29% del totfal
de inversiones joponesas en el exterior, mientras que
el Reino Unido le seguia a mucha distancia (9,3%). En
fercera y cuarta posiciéon guedaron Holanda (7,2%) vy
China (7%). Los motivos que han impulsado la concen-
fraciéon de las inversiones en los dos paises anglosajo-
nes han sido ampliamente analizadas (por ejemplo,
Moran y Oldenski, 2015): El idioma, la continuidad ad-
ministrativa, la estabilidad social, el liderazgo mundial
universitario; en el caso britdnico, su necesidad de
reindustrializacion y las similitudes insulares (12); en el
caso estadounidense, la necesidad de mifigar la ten-
sion politica y social por el elevado superdvit comercial
japonés (Kwan, 2021) (13). Debe destacarse ademds
la progresiva descentralizacion de los gastos en 14D,
inicialmente concentrados exclusivamente en Japodn,
pero que en las Ultimas décadas se ha combinado
con inversiones intemacionales, la mayoria en Estados
Unidos también (14). De hecho, actuamente, Japdn
sigue siendo el segundo pais con mds patentes allf re-
gistradas, seguido por China, que ha desplazado ya a
Alemania (15). Esta fendencia a la inversidon en Occi-
dente y no en Asia es la que, habria impedido a Tokio
consolidarse como el gran hub financiero regional (16).

Lamentablemente, Espana no ha sido beneficiaria de
este tsunami inversor. En 2019 nuestro pais concentra-
ba el 0,4% de toda la inversion exterior joponesa, por-

centaje inferior al de México (0,7%) o Francia (0,9%)
aunque superior al de Ialia(0,3%) (17). Sin embargo,
la tendencia de los Ultimos anos ha sido creciente, ya
gue en 2012 habia sido incluso del 0,1%. En cambio
Alemania (2,2% en 2019) superd incluso a Corea del
Sur (2,1%) en inversiones joponesas. Por su parte, Fran-
cia e Italia, aunque han seguido mejorando sus Posi-
ciones, 10 han hecho a un ritrmo menor.

Por lo tanto, Espana, aungue ha suffido un proceso de
desindustrializacion similar ol de Japdn, no solo no se ha
beneficiado del éxodo inversor joponés, sino que fam-
poco ha podido incrementar su stock de capital interna-
cional durante el proceso, por o que No puede desarno-
llar un Mmodelo compensatorio que permita mejorar las
rentas exteriores, tal y como ha sido el caso joponés. En
este sentido, se aprecia una muy notable divergencia
en las tendencias de Japdn y Alemania, economias de
fuerte corazén industrial, tamibién las mayores acreedo-
ras mundiales, y Francia y Espana, paises desindustriali-
zados que, ademas, son deudores infemacionales(18).

E%ANNYSFORMACIC)N MICROECONOMICA: EL CASO DE
v

La fransformacion de la industria joponesa en las Ul-
timas décadas no ha sido Unicamente macro-, sino
tfambién, y sobre todo, microecondémica, ya que las
empresas son las que han liderado y sufrido los cam-
bios. Para comprender mejor la complejidad del pro-
ceso desindustrializador japonés, en el presente apar-
fado se analizard el caso especifico de Sony, el ofrora
lider mundial en electrdnica, que ha experimentado
una muy profunda transformacion de su modelo de
negocios hasta el extremo de actualmente los video-
juegos ya suponen un 30% de sus ventas, la electroni-
capura, un 21%, y los servicios financieros, un 19% (19).

La reconversion industrial de Sony se ha articulado en
fomo a tres ejes vertebradores: ) la americanizacion;
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. GRAFICO 9 .
RECONVERSION DE LA CORPORACION SONY
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GRAFICO 10
VENTAS DE SONY POR AREAS GEOGRAFICAS (1986-2020)
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b) la integracion de fecnologia y confenidos; y ¢) los
servicios financieros.

La americanizacion de Sony, en perspectiva, ha sido
uno de los elementos clave de su fransformacion. Sony
no es un conglomerado fradicional joponés, ni fenia
un brazo financiero como Toshiba, Hitachi o Mitsubishi.
Durante la Guerra de Corea (1950-1953), Japdn ace-
lerd su proceso de reindustrializacion de la mano de
las fropas estadounidenses que ocasiond una escasez
de capital en el pais. Para poder asumir sus gastos de
I+D (normalmente el equivalente a un 7% de su fac-
furacion anual), la compania necesitaba financiacion
a largo plazo, que solo pudo obtener a través de su
cotizacion en la bolsa estadounidense, un mercado
que en la época ya suponia el 30% de sus exporta-
ciones. De hecho, ademds de la facilidad de finan-
ciacion directa, la revalorizacion del yen posterior a los
Acuerdos de Plaza, ya comentada anteriormente, per-
miti® asumir las adqguisiciones de empresas estadou-
nidenses lideres en contenidos (CBS en musica, MGM
en peliculas) y extemnalizar parte de la produccion de

componentes electrénicos. Por lo tanto, si se analiza
la evolucién de la implantacion geogrdfica del grupo,
se observard que es muy similar a la expuesta para el
total de inversiones exteriores japonesas, en la que des-
taca Estados Unidos, tradicionalmente segundo mayor
mercado de la compania salvo en los anos de fuerte
depreciacion del yen frenfe al euro, en los que Europa
se revaloriza. Con la expansion estadounidense, Sony
logré no solamente aproximarse a sus clientes, sino
fambién a sus accionistas, y, de paso, protegerse de
las apreciaciones del yen, que afectan muy especial-
mente a las exportaciones de componentes electréni-
cos (Thorbecke, 2019).

Sin embargo, como ya se destacd en anteriores and-
lisis sobre el sector automouvilistico (Castelitort, 2020), la
estrategia global de Sony, pese a su americanizacion
aparente, parece también perseverar en un naciona-
lismo industrial joponés. Aunque el objetivo declarado
formalmente es acercar la produccion a los consumi-
dores, simultdneamente se mantiene una concentra-
cién productiva en Japdn. En el gjercicio fiscal 2020,
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TABLA 2
CUOTA DE VENTAS Y DE EXPORTACION DE LAS REGIONES DE IMPLANTACION DE SONY
Cuota Cuota
de ventas de exportaciéon

2019 2020 2019 2020

Japén 16,60% 16,60% 89% 92%
Estados Unidos 23,80% 26,70% Menos de 5% 20%
Europa 26,60% 24,70% Menos de 5% 20%
China 13% 12,30% 55% 60%

Fuente: Sony Corporation.

por ejemplo, el 92% de la produccién joponesa fue
exportada (89% en 2019), cifra muy superior a la de
las féloricas chinas (60%) y a las de América y Europa
(20%) cuando Estados Unidos generd el 26,7% de las
ventas en dicho ejercicio, y Europa el 24,7% (20).

Pese a todo, la fuerte implantacion de Sony en Estados
Unidos ha sido indudablemente la bbase de su transfor-
macién industrial, ya que fue el primer fabricante de
electrénica que logré la integracion entre hardware y
software, entre tecnologia y contenido, erigiéndose en
el segundo eje vertebrador de su particular reconver-
sion industrial. Hasta la fecha, los avances productivos
estaban condicionados por un irreconciliable enfren-
tamiento entre los fabricantes y los creadores cultura-
les. La victoria judicial de Sony frente a Universal Studios
ante el Trbunal Supremo estadounidense (Betamax
Case) que legalizd la copia privada por parte de los
consumidores (21), inicié un agresivo proceso de ad-
quisiciones de estudios de musica y peliculas que aca-
bo transformando a Sony en un verdadero conglome-
rado «industrial cultural» en una etapa en la que el puro
hardware se convertia en un producto homogéneo,
sometido a una fuerte competencia internacional ba-
sada exclusivamente en el precio. Ante esta tesitura, la
compania optd por una doble estrategia combinada:
especializarse en la fabricacién de componentes (se-
miconductores, baterias, cémaras) que aportaban un
mayor valor anadido a sus productos finales y a su vez
infegrarlos con contenido atfractivo para el consumi-
dor. Esta simbiosis enfre contenido y soporte fisico expli-
ca, por ejemplo, el actual liderazgo del segmento de
videojuegos dentro del consorcio. Esta especializacion
en componentes ha demostrado, con el tiempo, que
fue acertada; No solo mantuvo el corazdn industrial del
grupo sino que incluso lo ha fortalecido frente a los seg-
mentos que supuestamente debian ser ganadores, a
saber, los productores de contenidos: En la Ultima dé-
cada, los segmentos culturales como la musica (10%)
o las peliculas (8%) no constituyen el nucleo duro de
los ingresos del consorcio pese a ser el dueno de uno
de los mayores estudios cinematogrdficos del mundo
y disponer del mayor catdlogo musical del planeta. En
cambio sus sensores de imagen generan el 53% de los
ingresos mundiales del sector, la Play Station Network
fiene 113 millones de usuarios y Sony Assurance es el
lider en seguros automouvilisticos en Japdn, el cuarto

mayor mercado asegurador del mundo (22). Si final-
mente se consolida la implantacion de los vehiculos
auténomos, el consumo de cdmaras infeligentes y de
semiconductores podria incrementar todavia mas las
ventas del segmento de electrénica.

El fercer eje vertebrador de Ia reconversion industrial de
Sony ha sido la filial financiera, quizd el aspecto menos
estudiado. Como es bien sabido, 10s consorcios japo-
neses suelen contar con un brazo financiero integro-
do que permite consolidar un modelo de integracion
vertical; sin embargo, aungue normalmente suele ser
un banco, en el caso de Sony es, por cuestiones histo-
ricas, una aseguradora de nuevo cuno, Sony Life, ya
que la banca japonesa ha estado vinculada tradicio-
nalmente a los anfiguos zaibarsu (23). No obstante, el
fiempo ha demostrado que 1os seguros y la industria
pueden generar buenas sinergias. «Si confiamaos en un
banco, solo podemos ser un banco», afirmd Morita,
cofundador de Sony (24). La entrada en el negocio
asegurador garantizd una fuente de ingresos estable,
ya que las primas de seguros dependen menos de
las coyunturas econdmicas que los créditos banca-
rios. Las aseguradoras de vida como Sony Life invierten
ademds sus fondos en bonos mientras que los bancos
suelen conceder créditos hipotecarios, lo que les hace
doblemente vulnerables ante adversidades por la po-
sible morosidad vy la caida del valor de los inmuebles
hipotecados. De hecho, durante las crisis financieras,
han sido las filiales bancarias las que han mermado los
resultados de los grandes consorcios japoneses (Tsury,
2001).

Hay que tener en cuenta ademds que el objetivo de
disponer de una rama financiera en el consorcio era
poder sufragar los elevados costes de |+D al tener asf
acceso garantizado a fondos. Aungue la nomativa
contable exige a este tipo de conglomerados una es-
fricta delimitacion entre el negocio financiero y el resto
de actividades comerciales, impidiendo los frasvases,
lo cierto es que disponer de una filial financiera solven-
te ha pemitido mejorar las calificaciones crediticias
de Sony (25). El 69% del total de activos mundiales del
consorcio en 2021 correspondieron a su rama finan-
ciera, que opera mayoritariamente en Japodn o que,
ademds, le blinda ante riesgos geopoliticos y guenas
comerciales. Por lo tanto, histdricamente Sony ha podi-
do garantizarse el acceso a fondos, incluso en épocas
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de crisis, gracias a la solvencia de su filial financiera y
a un accionariado estable, que le ha pemitido una
orientacion de rentabilidad a largo plozo, a diferencia
de otros conglomerados industriales estadounidenses,
Cuyos bancos lastraron los resultados del grupo indus-
frial duranfe anos por la morosidad en los créditos hi-
potecarios. Como destaca Taono (2019): «£El negocio
electronico de Sony es vulnerable a los impactos de la
economia y las divisas. Por ofro lado, el negocio del
entretenimiento es cuestion de suerte; especialmen-
fe las peliculas, pueden ser un gran éxito o un gran
fracaso. En ese sentido, Sony Life obfiene ganancias
constantemente y continia qpoyando la gestion del
grupo.» Una estrategia diometralmente opuesta a la
seguida por General Electric, por ejemplo, que sacrifi-
¢ sus inversiones en |+D para construir su rama finan-
ciera, que acabd quebrando. «Los fondos que Gene-
ral Electric podria haber dedicado a la investigacion o
la incubacion de nuevas empresas ahora se gastan en
aumentar su imperio de servicios financieros.» (O'Bo-
yle, 1999).

Por este motivo el grupo Sony ya tiene como objetivo
anual declarado la generacion de tesoreria, mds que
el tradicional de maximizacion de beneficios contables
(26). Ello se justifica por la importancia del cash flow en
épocas de crisis pero también por la fransformacion
del modelo de negocio, que busca basarse en ingre-
sos recurrentes a través de modelos de suscripcion.
Visto desde esta dptica microecondmica, la desindus-
friclizacion podria ser fambién resultado de un proceso
adaptativo de las empresas, que desean diferenciar
sus productos industriales con servicios integrados que
permitan la fidelizacion de los clientes. Esta fransforma-
cion, en el caso de Sony, afecta a todos los segmen-
fos, desde la electrénica a la musica vy las peliculos,
pasando por los videojuegos. La fransicion de una in-
dustria ciclica de pura produccion y venta a una de
suscripcion seria por tanfo fruto de una estrategia que
aspiraria a sincronizar los patrones de consumo con los
ciclos productivos industriales y los flujos de tesoreria.
En el caso concreto de Sony, la sincronizacion podria
llegar a ser incluso Optima al ser los ingresos principales
de su rama financiera las primas de seguros y no de-
positos bancarios. Contar, pues, con una aseguradora
mds que con un banco como filial financiera parece
demostrar, con las sucesivas Crisis, que es un buen pun-
tal para un consorcio industrial que desee asegurar a
largo plazo sus inversiones en 1+D (27).

CONCLUSIONES

El presente articulo ha analizado la compleja desin-
dustrializacion japonesa, tanto a nivel macro- como
microecondmico, para poder extraer lecciones que
puedan ser Utiles en el caso espanal.

El proceso de desindustrializacion joponés se ha ralen-
tizado por las medidas empresariales y gubernamen-
tales adoptadas y por la naturaleza del fendmeno, la
deflacién industrial, que incide mds en el descenso de
precios que en la caida de la produccion.

Ante la fuerte presion de economias vecinas industria-
lizadas, las empresas japonesas se han especializado
en bienes de equipo, con menor elasticidad-precio,
y han conservado una base industrial doméstica en
Japdn (nacionalismo industrial). El gobiemo ha combi-
nado politicas expansivas con la limitacion de la de-
manda laboral para mantener los salarios, incentivar la
robotizacion y proteger la clase media.

Paralelomente Japdn ha experimentado un éxodo
inversor motivado sobre todo por la revaluacion con-
finuada del yen, que ha beneficiado especiamente
a EEUU y al Reino Unido. Japdn ha pasado de ser una
nacion puramente exportadora a una Mmds inversoral.

La industria japonesa invierte en |+D como factor de
competitividad. El andlisis de Sony ilustra: a) una apues-
fa clara por un nucleo industrial y servicios complemen-
farios diferenciadores; b) la sinergia entre el negocio
asegurador y la industria, que permite un flujo de tfe-
soreria recurrente, fondos que garantizan la solvencia
empresarial y las inversiones en [+-D a largo plazo.

Comparativamente, la economia espanola parece
disponer de una consolidada base industrial pero in-
fracapitalizada por lo que nuestra desindustrializacion
podria obedecer mds a un problema de financiacion
que de producto. La ausencia de ramas financieras en
los conglomerados industriales espanoles y el imitado
acceso a mercados liquidos como los anglosajones
podrian ser algunas de las causas. En este contexto, los
fondos Next Generation de la UE ofrecerian una opor-
funidad Unica de reindustrializacion de la mano de la
recapitalizacion de nuestras empresas.

NOTAS ¥

[11  El valor anadido manufacturero (MVA) de una econo-
mia es la estimacién total de la produccion neta de
todas las unidades de actividad manufacturera residen-
tes obtenida sumando las producciones y restando el
consumo intermedio. La delimitacion de la manufac-
fura como actividad econdmica estd definida por la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas
las Actividades Econdmicas (CIIU).

[2] Estas tendencias no fienen que coincidir necesaria-
mente por las recogidas en las respectivas operaciones
estadisticas nacionales de Espana y Japdn. El presente
articulo se basa en la base de datos de UNIDO para
garantizar la homogeneidad de los datos y permitir la
comparacion.

[38] Aungue la medida estdndar sea a precios conientes,
conviene tener en cuenta que el MVA a precios cons-
fantes 2015 permite que aflore la mayor productividad
joponesa porgue es una economia sometida a defla-
cidn mientras que nuestro pais es Mds inflacionista.

[4]  Por ejemplo, en 2020 el saldo migratorio positivo de
216.244 personas compensod el saldo vegetativo nega-
fivo de 153.167 personas, un fenédmeno comun en os
Ultimos cinco anos (INE, 2021).

[5] Como ejemplo de este planteamiento: «En este marco
de escasez de oferta laboral, el empleo extranjero es
esencial para sostener el nivel general de empleo re-
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querido por el crecimiento de la economia espanola.»
Defensor del Pueblo (2020). Segun el INE, la industria es-
panola no ha sido la principal benefactora de los flujos
migratorios.

Debe también tenerse en cuenta el declive demogrdfi-
co, que afecta al MVA per cdpita.

Segun las actas de la Reserva Federal estadouniden-
se, en la reunion del 20 de agosto de 1985 del Federal
Open Market Committee :

FORRESTAL: «... Tuve una reunion con la junta directiva
de una corporacion local que tiene directores de todo
el pais y la virulencia del sentimiento proteccionista y
antijiaponés fue realmente notable para mi. Pensé que
estdbamos de vuelta en la Segunda Guerra Mundial.»
Segun los actas de la Reserva Federal estadounidense,
en su reunion del 1 de julio de 1992:

MR. MCDONOUGH. (...). El Ministerio de Hacienda cree
gue politicamente serd muy conveniente en la relacion
bilateral con Estados Unidos tener un yen mds fuerte. El
Banco de Japdn parece tener una opinidn muy fime
de que un yen mds fuerte fomenta los flujos de capital
hacia el mercado de valores, lo que les gustaria mucho
debido, entre ofras cosas, al efecto positivo que tendria
en los ratios de capital de los bancos joponeses. «

Asi, en 2019, China concentraba el 11,4% de las impor-
taciones joponesas, mientras que Tailandia, el segundo
socio importador, tan solo el 6,4%, y Singapur, el fercero,
Unicamente el 2,9%.

Este fendmeno se analiza en OECD (2019). Under Pressu-
re: The Squeezed Middle Class. El mismo estudio apunta
una clase media en Espana (55%) ligeramente inferior
al promedio de la OCDE (61%), y al de Japodn (65%).
Esta fendencia fambién se empieza a observar desde
2019 en Alemania, otra potencia industrial, segun reco-
ge el Deutsche Bundesbank Monthly Report de Marzo
2020.

En el sector automouvilistico se acund incluso la expre-
sidn, «Gran Bretana, la quinta isla joponesa»

«Uno de los factores que frend el desequiliorio comer-
cial entre Japdn y Estados Unidos a partir de 1990 fue
que los fabricantes de automaviles joponeses reduje-
ron las exportaciones de Japdn mientras aumentalban
la produccién local a través de la inversion directa en
los Estados Unidos.» Kwan (2021). Esta es una estrategia
que, seguin el autor, China no podrd utilizar mientras sea
considerada rival estratégico, ya que se le vetarian ad-
quisiciones en suelo estadounidense.

Por ejemplo, el informe anual de Sony de 1988 afirma-
ba «la verdadera globalizacién no se logra, sin embar-
go, con el mero fraslado de la producciéon al exterior.
(... Ademds de intemacionalizar nuestras operaciones y
sisternas manufactureros, prevemos aprovisionamos lo-
camente y expandir nuestra 14D internacionalmente. »
Una clara muestra de la importancia y del grado de
apertura de Estados Unidos, donde el 48% de las po-
fentes registradas son de empresas, gobiemnos o par-
ficulares extranjeros. En 2020 habia registradas 55.205
patentes japonesas en EEUU y 25.737 chinas.

Nicholas (2014) considera el descenso de las patentes
britéinicas registradas en Estados Unidos como un indi-
cador anticipado de la crisis industrial inglesa del siglo
XIX. Hagen (1999), por su parte, vincula el ascenso eco-

[16]

7]

(18]

[19]

(20]

[21]

[22]

némico alemdn al incremento de inversiones directas
en ambitos de investigacion britdnicos en el mismo si-
glo.

«Jokio tiene el potencial de convertirse en un centro fi-
nanciero regional que fransfiera el exceso de capital a
Asia emergente dada su proximidad geogrdfica. Hasta
ahora, esta visién no se ha materializado del todo por-
que la inversion financiera de Japdn sigue estando des-
finada a Estados Unidos vy Europa y en forma de titulos
de deuda relativamente seguros«

Este bajo nivel de inversién es una de las principales ra-
zones, aungue no la Unica, por las que la conectividad
aérea directa entre Japdn y Espana es tan limitada, ya
que las companias japonesas concentran sus opera-
ciones en los grandes hubs financieros, especiaimente
Londres y Frankfurt. Una gran excepcion es Finlandia,
pais sin apenas inversiones directas joponesas pero
con una cénfrica ubicacion geogrdfica, que ha sabi-
do convertir al archipiélago en uno de sus principales
mercados gracios a un fructifero acuerdo de FINNAIR
con JAL (en contraste con Suecia, que fiene un nivel de
inversiones japonesas similar al de Espana).

Como Todd (2020) aofima: «No hay duda de que los
japoneses a veces dan la impresidon de que funciona-
rian muy bien introvertidamente, solo entre japoneses,
como en los dias de Tokugawa. Pero eso no les impi-
de mantener una economia industrial que sigue siendo
fecnoldgicamente la segunda del mundo y que el pla-
neta necesita (y una deuda de sus ciudadanos. . .).

Los franceses (...) somos todo lo contrario: con nuestra
ideologia universal con vocacion planetaria y nuestra
sede como miembro permanente del Consejo de Se-
guridad de las Naciones Unidas, tenemos una opinion
sobre todo, siempre estamos dispuestos a hablar de lo
bueno, lo bello y lo verdadero. Pero si nuestra economia
continlia desapareciendo, el planeta podria prescindir
de nosotros y de nuestro verbo mdgico.»

Oficialmente Japdn y Alemania encabezan la clasifi-
cacion de paises acreedores porque el FMI contabiliza
separadamente las inversiones de China contfinental y
las de Hong Kong. Si se sumaran, China seria el mayor
acreedor.

La imagineria factura un 11% que, si se sumara a la
electrénica, equivaldria a 32% del total de ventas.

Estas cifras comesponden a la seccién puramente indus-
frial (juegos, redes, imagineria y productos electrénicos).
Oftra forma de verlo es con los empleos. A 31 de marzo
de 2020, el 48% de los frabajadores residia en Japodn, el
20% en Asia-Pacifico (excluidos Japdn y China), 13% en
Estados Unidos, 10% en Europay 7% en China continen-
fal.

Dicha legalidad ya existia en la nomnativa japonesa
postoellum, mdas modema que la estadounidense de la
época.

Kutaragi (2004), CEO de Sony, ya afirmdé «Mucha gente
cree que los productos electrénicos de consumo digital
se convertirdn en productos <hnomogéneos», es decir, lo
suficienfemente econdmicos como para gue cualquie-
ra pueda comprarlos, 1o que evitard que los fabricantes
obtengan ganancias. De hecho, nada podria estar
mds lejos de la verdad. Por supuesto, es cierto que los
fabricantes no pueden crear ningun valor afadido sim-
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plemente adguiriendo componentes y usdndolos para
ensamblar sus productos terminados.  Sin embargo, la
historia es diferente para las empresas que, ademds de
poder fabricar componentes clave por si mismas utili-
zando sus propias fecnologias distintivas y poder aprove-
char la tecnologia de la produccién en masa, fambién
pueden capturar la imaginaciéon de los consumidores. «
Sony. Memoria Anual 2004.

[23] La actual Sony Financial Holdings, creada en 2004,
aglutina a Sony Life, aseguradora de vida, Sony Assuran-
ce, lider en seguros de automavil en Japodn, y Sony Bank,
un banco on-line. Los zaibatsu eran, antes de la Il Guera
Mundial, conglomerados empresariales controlados por
un clan familiar (Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, por ejem-
plo). Mitsubishi es actualmente el 5° mayor banco mun-
dial' y Sumitomo, el 13°, en valor de activos.

[24] Citado en Taono (2019).

[25] Incluso en el ano 2013, por ejemplo, los beneficios de
los servicios financieros llegaron a suponer el 61% del
grupo, anfe una crisis de las demds secciones.

[26] Incluso para retener tesoreria al maximo y evitar el pago
de dividendos, Sony Financial Holdings serd absorbida
por la matriz.

[27] La empresa estadounidense Berkshire Hathaway es ofro
ejemplo ilustrativo de 1o provechosa que puede ser la
infegracion de los servicios aseguradores con una fuerte
cartera industrial. Waren Buffett, su CEO, es una de las
mayores fortunas del mundo.
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