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Rasgos de la reciente evolucion
de la economia japonesa

Este articulo analiza la evolucion reciente de la economia de Japon. En primer lugar se
plantea si se ha controlado ya o no la deflacion y s 1a recuperacion actual esta agotandose.
También se analiza la paradoja que se observa entre e fuerte impulso de la inversion y la
reduccion del stock de capital, asi como € reducido valor del multiplicador monetario. Final-
mente se estudia la direccion que pueden tomar |os tipos de interés asi como |os efectos para
la recuperacion econdmica de la apreciacion del yen. Por dltimo, se alude a China 'y a los
efectos para Japdn de una apreciacion del yuan chino para Japon, para terminar con la
constatacion de un posible cambio de tendencia en € ahorro de las familias japonesas.
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En este articulo vamos analizar |os aspectos
més sobresaientes de |a reciente coyuntura eco-
nomica de Japon, a través de la respuesta a los
siguientes interrogantes.

1. ¢Estaladeflacion bajo control?

Si examinamos los datos de crecimiento del
PIB red japonés, puede observarse que en los Ulti-
mos Siete trimestres dicho crecimiento es positivo,
incluso con tasas relativamente elevadas. No puede
decirselo mismo del crecimiento del PIB nominal:
en esos mismos trimestres, s4l0 se registré un tri-
mestre de crecimiento positivo. Paralelamente, €
deflactor del PIB ha profundizado su comporta-
miento negativo en € Ultimo afio y medio.

Si comparamos esta fase dcista del cicloy la
anterior (1999-2000) podemos observar que
mientras que en la recuperacion actual se registra

* Técnico Comercial y Economistadel Estado.

Un resumen del presente articulo se corresponde con la pre-
sentacion que el autor realizé el pasado 3 de diciembre, en Barce-
lona, durante las | Jornadas Econdmicas de Casa Asia.

un marcado decrecimiento del PIB nominal, en
1999-2000 tuvo un comportamiento positivo. Esta
evolucion negativa del PIB nominal es un reflgjo
del estancamiento de |os ingresos de |as empresas
y de las fuertes presiones deflacionistas todavia
fuertemente enraizadas, lo que dificulta la conso-
lidacion amedio plazo de la actual recuperacion.

No obstante lo anterior, tanto el Banco de
Japon como la Cabinet Office han puesto de
manifiesto que el deflactor del PIB sobrevalora
los descensos de precios a medida que nos aeja-
mos del afio base (en este caso, 1995). Esta sobre-
valoracion parece ser mayor de lo que en un prin-
cipio se pensaba. Esto quiere decir que, entre
otros, & Banco de Japon no ve con preocupacion
la coexistencia de un fuerte crecimiento rea y de
un deflactor del PIB crecientemente negativo.
Esto no debe sorprendernos ya que de todos es
sahido que € Banco de Japon, desde hace afios,
ha defendido la idea de una deflacion positiva,
resultado del progreso tecnoldgico y de la libera-
lizacion de la economia, y compatible con un cre-
cimiento real positivo.
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En la coyuntura econémica japonesa actual
hay serios obstéaculos a la reduccion del output
gap, sin lo cua es dificil erradicar las presiones
deflacionistas «reales» (no contables). El Banco
de Japon estima que en la actualidad dicho gap es
del 9 por 100 del PIB. La progresiva solucion a
los problemas estructurales de la economia japo-
nesa (entre otros, los excesos de endeudamiento,
capacidad productiva y empleo) limita la reduc-
cion del output gap que esta siendo impul sada por
lafortaleza de agunos componentes de la deman-
da global, como lainversion privada y las expor-
taciones (especiamente aAsia).

En consecuencia, no parece que € fina de la
deflacion esté cerca. Ademas del persistente out-
put gap, hay otros factores que entorpecen la
superacion de la deflacion: e escaso crecimiento
salarial, la competencia feroz que suponen las
importaciones asidicas y la fortaleza del yen. La
respuesta de las empresas japonesas a nuevo
escenario econdmico tampoco favorece la supera-
cion de la deflacion, ya que, como hemos visto,
han optado por la reestructuracion (eliminacion
delos citados excesos).

Aun reconociendo la relevancia del concepto
de deflacion «buena», hay que sefidar que econo-
mias con un fuerte crecimiento econdmico en un
periodo dado (por gemplo, la norteamericana en
la segunda mitad de los 90) y con un ato grado
de liberalizacion y progreso tecnol6gico no han
registrado las presiones deflacionistas de la eco-
nomia japonesa. Como decia The Economist
(2003) recientemente, es ciertamente dificil de
creer que una economia se esta expandiendo de
manera robusta cuando su renta total esta cayen-
do. Cabe resefiar que las Ultimas previsiones de la
OCDE sobre la economia mundial (OECD,
2003), supondrian, de cumplirse, un cambio de
tendencia en la citada evolucion del PIB nominal
de Japdn, ya que prevé un crecimiento positivo de
dichavariable durante e periodo 2003-2005.

2. ¢Seestd agotando la recuperacion
actual?

Tras un comportamiento muy favorable duran-
te més de medio afio, e Nikkel vive una etapa de
estancamiento, con una cotizacion que oscila

arededor de los 10.000 yenes. Este marasmo bur-
satil empeora las expectativas de los agentes acer-
cadel futuro econdémico y, de no variar la tenden-
cia, podria ser un indicador del agotamiento de la
recuperacion actual. Més concretamente, Mitsu-
hishi Securities (2003) nos ha mostrado que €l
Nikkei esté estrechamente correlacionado con el
indice compuesto de indicadores coincidentes
(que reflgjan la situacion econdmica presente) 10
meses después. Como el Nikkei 1legd a su tltimo
méximo el 21 de octubre pasado (11.238 yenes),
s dicho indice permaneciera por debgjo del cita-
do techo, la recuperacion econdmica habria finali-
zado en la segunda mitad de 2004.

Por otro lado, otros indicadores adelantados
como, por gjemplo, los pedidos de maquinaria
parecen languidecer (-1,6 por 100 en septiembre,
con respecto a mes anterior). S este cambio de
tendencia se confirma, la inversion privada en
capital fijo dejaria de ser @ motor de la recupera-
cion a mediados del afio proximo. Si e consumo
privado no toma € testigo, siendo dificil que las
exportaciones mejoren su reciente evolucion, espe-
ciadmente con |as presiones apreciatorias que sufre
el yen, se habriatocado techo en lafecha citada.

Hay andlisis méas pesimistas que recuerdan la
correlacion observada entre e rendimiento de los
bonos publicos a largo plazo (10 afios) y los indi-
cadores ultimos coincidentes. Como, por el
momento, dicho rendimiento ha tocado techo
(1,67 por 100) el pasado 3 de septiembre, la recu-
peracion econdmica estaria alcanzando su punto
agido en estos precisos momentos.

Hay también otros indicios de que probable-
mente |a recuperacion tocar techo proximamen-
te. Como media, desde el fina de la Il Guerra
Mundia la duracion de las fases alcistas de un
ciclo corto ha sido de 33 meses. Como el comien-
zo de esta fase acista fue enero de 2002, si la
misma sigue el patron medio citado, se llegariaa
un techo en la segunda mitad de 2004. No obstan-
telo anterior, hay que recordar que tras la burbuja
de los 80, ya se ha registrado aguna recuperacion
més larga que la media citada, en concreto se
extendid, con algun atibajo, de octubre de 1993 a
mayo de 1997 (43 meses). No seria, por tanto, la
primera vez que se supera la citada duracion
media de |as recuperaciones.
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3. ¢Como seexplicala paradoja que
seobservaentree fuerteimpulso
delainversion y lareduccion del stock
de capital?

Larecuperacion de lainversion privada duran-
te los tres primeros trimestres de 2003 explica en
buena parte €l fuerte crecimiento del PIB real en
dicho periodo (en €l tercer trimestre de 2003 el
PIB rea creciaaunatasainteranual del 2,3%y la
inversion real en capital fijo, un 14,20%). Aungue
el fuerte aumento de lainversion rea en e men-
cionado periodo se debe en buena parte a descen-
so del deflactor de dicho componente del PIB,
hay que sefidar que a diferencia de este Ultimo, la
inversion nomina también ha crecido de forma
destacable.

Pues bien, se da la paradoja de que esta recu-
peracion de la inversion va acompafiada de un
escaso crecimiento e incluso decrecimiento del
stock de capital en algunos sectores manufacture-
ros. La aceleracion en laliquidacion de capacidad
productiva redundante, uno de los problemas gra-
ves de la economia japonesa en la década de los
90, esta detrés de la citada paradoja (en total,
dicha liquidacion ascendio en el periodo junio
2002-junio 2003 a 59 billones de yenes, un 5 por
100 del stock de capital existente).

Aunque lainversion se esta recuperando, toda-
via queda lejos de niveles anteriores. Baste recor-
dar (Sawano, 2003) que la tasa de inversion en
capita fijo fue, como media, del 10 por 100 en
buena parte de los afios 80. Al final de la burbuja
(comienzos de l0s 90), esa tasa habia subido a 12
por 100. Tras el estallido de la burbuja se ha esta-
do en niveles cercanos a 8 por 100, llegando aun
minimo alrededor del 6,5 por 100 en 2002. En la
actualidad, estamos en torno a 7 por 100. Por
otra parte, latasa de liquidacion del stock de capi-
tal se mantuvo, durante los 80 y hasta el final de
la burbuja en torno a 4-4,5 por 100. La mencio-
nada tasa toco fondo en 1995 (alrededor del 3,5
por 100) y, a partir de ese momento, se ha acele-
rado, alcanzando hoy en dia valores en torno a 5
por 100.

Generalmente las tasas de inversion y de liqui-
dacion de capital van paralelas. Logicamente se
reemplaza capacidad productiva anticuada cuando

la economia va mejor. Lo que es Ilamativo en la
economia japonesa es que, a partir de 1999, la
liquidacion de los bienes de equipo se esté acele-
rando y sin que exista una clara relacion con la
evolucion de lainversion. Esto quiere decir que se
esta liquidando més de lo necesario para reempla-
zar instalaciones y hienes de equipo obsoletos. Al
darse este fendmeno exclusivamente en el sector
manufacturero, lo que refleja es el abandono de
lineas de produccidn para concentrarse en algunas
actividades mas rentables y/o para producir en
agln pais asiatico.

La competencia exterior es mas fuerte en los
sectores manufactureros y ello ha puesto de mani-
fiesto que en Japon es muy caro mantener
muchos procesos productivos, especialmente los
més estandarizados y con mas requerimientos de
mano de obra. Este proceso explica bésicamente
la reduccion del crecimiento potencial de Japon
en los Ultimos afios. Ahi esta e reto de la econo-
mia japonesa. Por un lado, se estd acelerando la
eliminacion de instalaciones obsoletas e impro-
ductivas, pero para elevar la capacidad productiva
potencial hay que invertir en nuevos sectores (y
mantener las fuertes inversiones que se estén rea-
lizando en el desarrollo de nuevos modelos y pro-
ductos en sectores manufactureros tradicionales).

4. ¢Vuelve a estar operativo el
multiplicador monetario?

El reducido valor del multiplicador monetario
se mantiene (su valor ha decrecido en octubre por
quinto mes consecutivo). Asi 1o muestra la extra-
ordinaria diferencia entre el crecimiento de la
base monetaria (octubre ha sido el quinto mes
consecutivo con una tasa de crecimiento superior
a 20 por 100 en tasa interanua) y el de la oferta
monetaria (en octubre creci6 sdlo a 1,5 por 100
en tasa interanual, su valor més bgjo en los ulti-
mos 6 meses). Ademas de crecer poco, la oferta
monetaria esti siendo impulsada basicamente por
el crecimiento del crédito al gobierno.

El descenso en el valor del multiplicador se
explica tanto por problemas en la oferta como en
la demanda de crédito. Una consecuencia del cita-
do descenso es la acumulacion de liquidez (y sus-
titutivos cercanos) en la banca. Para dar algun
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dato, |a cartera de préstamos de los bancos esta
descendiendo a un ritmo anual del 5 por 100
desde 1998. Es dificil pensar que los bancos van a
invertir en acciones, por 1o que la aternativa es
clara: mantener su interés por los bonos publicos.
Esto hace que & mercado de dichos bonos no se
vea afectado negativamente ni en periodos en los
que hay vencimientos masivos que renovar como,
por ejemplo, en noviembre y diciembre de este
afo, con casi 9 billones de yenes.

Con un multiplicador poco operativo y unas
expectativas todavia deflacionistas, 10s impulsos
monetarios no se trasladan correctamente a la
economia rea. No obstante, esto no es ohice para
que la mayoria de los analistas consideren nece-
sario mantener la actual politica monetaria ultra-
expansiva.

En los dltimos dos meses, la tasa de inflacion
(IPC) subyacente ha sido del 0,1 por 100. Como
este dato esté cercano al 0%, ha habido especula-
ciones sobre € final de la actual politica moneta-
ria ultraexpansiva. Sin embargo, hace menos de
dos meses, € Banco de Japon recordd los 3 requi-
sitos que tienen que cumplirse para cambiar la
orientacion de su politica monetaria:

* Tras registrarse una tasa de inflacion subya-
cente del 0 por 100 o ligeramente superior, esta
nueva tendencia debe confirmarse a lo largo de
varios meses.

+ El Banco de Japdn debe estar convencido de
que la inflacion subyacente no volvera a valores
negativos.

¢ Incluso dandose los dos requisitos anteriores,
e Banco podria mantener la orientacion de la poli-
tica monetaria si las condiciones econdmicas
(incluidas |aevolucion de los precios) lo aconsgan.

5. ¢Quédireccion pueden tomar lostipos
deinteres?

La recuperacion economica ha traido un 16gi-
co aumento de los tipos de interés a largo plazo.
Ya hemos comentado que, hasta el momento, se
ha alcanzado un techo el pasado 3 de septiembre,
con un 1,675 por 100, que era un nivel no visto en
Japon desde diciembre de 2000. En la actualidad,
el rendimiento de los bonos publicos a 10 afios
estaentorno a 1,3 por 100.

Si €l decrecimiento de los componentes menos
estacionales del IPC desaparece, la inversion de
capital permanece robusta y 10os tipos de interés
repuntan en EEUU, los tipos seguiran una senda
ascendente, pudiendo superar pronto el 1,5 por
100. Si la recuperacion econdmica pierde fuelle,
los tipos se mantendran en los niveles actuales.
Otro factor importante de resistencia a aza de
los tipos de interés es que los inversores institu-
cionales no tienen todavia muchas aternativas de
inversion alos bonos pablicos.

Por otra parte, no hay que olvidar algunosries-
gos de la politica monetaria ultraexpansiva. Un
gjemplo lo tenemos en el Banco de Japon, cuya
cartera de bonos publicos a largo plazo asciende a
unos 65 billones de yenes. Una subida brusca de
tipos podria afectar gravemente a la cuenta de
resultados del Banco.

6. ¢Puede afectar la mayor fortaleza del
yen ala recuperacion econdémica?

Desde e comienzo de 2003 hasta septiembre,
el yen ha permanecido en una franja de 115-120
yenes por dolar. A partir del 22 de septiembre, €
yen se ha apreciado significativamente, saliéndo-
se delafranjacitada. Esto supone €l inicio de una
nueva fase en la cotizacion del yen. A finales de
noviembre, ésta se sitla en torno a los 109 yenes
por ddlar.

Los efectos de esta apreciacion del yen son
preocupantes. Cabe recordar que las pérdidas
para |os exportadores japoneses comienzan a par-
tir de una cotizacion de 115 yenes por dolar.
Sobre la base de un modelo desarrollado por €l
Nikkei, Mitsubishi Securities (2003) estima que
una apreciacion de 10 yenes en él tipo de cambio
yen/dolar (por jemplo de 120 yenes a 110) redu-
ciria, en el primer trimestre después del cambio,
las exportaciones reales de bienes y servicios
japoneses un 1,2 por 100 y la produccion indus-
trial un 0,7 por 100. Los efectos de dicha apre-
ciacion continuarian en 2004 y 2005, reduciéndo-
se las exportaciones un 3 por 100 y un 4 por 100,
respectivamente, asi como la produccion indus-
trial, un 2 por 100 y un 3 por 100, respectivamen-
te. Si tomamos como indicador el PIB real, en
2003 dicha apreciacion reduciria el crecimiento
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un 0,1 por 100 y en 2004, un 0,5 por 100. Pues
bien, como ya hemos indicado, en las Ultimas
semanas ya se ha superado esa hipotética aprecia-
cion, lo que supondra una ralentizacion de la
recuperacion economica.

Antes de finalizar veamos otra consecuencia
de lafortaleza del yen. Como es sabido, la depre-
ciacion del dolar va en paralelo ala reduccion de
los flujos de capital extranjero hacia Estados Uni-
dos. La Unica excepcion es Japdn, con unos fuer-
tes incrementos de adquisicion de bonos de Teso-
ro americano. La debilidad del dolar (y,
consecuentemente, la fortaleza del yen) ha traido
como respuesta de la Administracion japonesa
una politica muy activa de intervencion en el mer-
cado de divisas. Més concretamente, el Ministerio
de Finanzas (através del Banco de Japon) ha ven-
dido yenes contra los citados valores denomina-
dos en dolares. Por tanto, con su intervencion
masiva en € mercado de divisas (que esta a punto
de llegar a su limite cuantitativo maximo en este
afio fiscal) tratando de frenar la subida del yen, €
gobierno japonés esta apuntalando la politica
financiera estadounidense.

7. ¢Quién temeal yuan chino?

La preocupacion por la cotizacion del yuan en
Estados Unidos y Japon tiene un origen claro: e
continuo aumento del superavit comercial que
mantiene China con ambos paises y la indudable
repercusion politica de la pérdida de empleos que
suponen |as exportaciones chinas en |os mismos.

Supongamos que las presiones de EEUU se
concretan en una apreciacion del yuan (a través
de una relgjacion de los controles de capital).
¢Como afectaria dicha apreciacion a Japon? En
principio, nos encontrariamos con efectos positi-
VoS y negativos. Dentro de los positivos, cabe
sefidar el incremento de la demanda de los pro-
ductos japoneses que compiten directamente con
los chinos. Hay autores (C.H. Kwan 2003) que
defienden que esta competencia es muy reducida,
dada la amplitud del gap tecnoldgico que separa
todavia a Japdn y China. En consecuencia, este
efecto positivo deberia ser poco significativo.

Un segundo efecto positivo para Japon seriala
sustitucion de inversion directa en China por

inversion doméstica. De nuevo, esta ventaja es
relativa. Si |as empresas japonesas estan invirtien-
do en gran escala en China es porque esa misma
inversion (y la produccion resultante) no resulta
rentable en Japdn. Son productos tecnol 6gica-
mente poco sofisticados e intensivos en mano de
obra. Japon no puede aspirar yaaliderar esos sec-
tores produciendo en Japdn. Si se invierte menos
en China se invertird mas en otros paises asiaticos
en desarrollo.

Por Ultimo, a encarecerse las importaciones
chinas, tendremos otro efecto positivo: las presio-
nes deflacionistas disminuiran. También puede
matizarse este efecto positivo. Kazumasa Iwata,
Subgobernador del Banco de Japon, exponia
recientemente (Iwata, 2003) que no puede respal-
darse la hipdtesis de que la deflacion japonesa es
importada. Por un lado, el deflactor del PIB
comenz6 con valores negativos antes que € 1PC,
cuando es este Ultimo el afectado por € precio de
las importaciones. Por otro lado, otros paises
desarrollados importan también mucho de China
y no han caido en la deflacion.

El efecto negativo mas claro sobre la econo-
mia japonesa de una apreciacion del yuan seria el
aumento del coste de las importaciones de China
que pasan a formar parte de un proceso producti-
vo en Japon, lo que supone un deterioro de la
competitividad de las mismas.

La Administracion japonesa (Cabinet Office,
2003) ha redizado una estimacion de los efectos
cuantitativos de un yuan més fuerte sobre la eco-
nomia japonesa. En concreto, una revaluacion del
10 por 100 del yuan aumentariael PIB japonés un
0,02 por 100 durante €l primer afio después de la
revaluacion. Los efectos positivos sobre el PIB,
aunque muy modestos, durarian 4 afios y sobre
los precios durarian 10 afios.

Por tanto, a no ser que la revaluacion del yuan
fuera desmesurada, |os efectos positivos de la
misma sobre |a economia japonesa no serian muy
significativos, especialmente, en los que respecta
a la competitividad de sus empresas frente a las
chinas. Lo que no debe olvidarse es que una reva-
luacion traumética, producto de una liberalizacion
radical del control de capitales y del sistema
financiero chino, puede traer como consecuencia
mayores costes que beneficios para las economias
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asiaticas y, en general, para la economia mundial.
Una economia china creciendo vigorosamente es
una gran fuente de demanda y de inversiones
exteriores para la economia mundial. En € caso
concreto de Japon y China, parece claro que hay
muchos mas elementos complementarios que
competitivos entre dichas economias, por lo que
la mejor garantia para la continuidad de la recu-
peracion japonesa et en la fortaleza del creci-
miento chino.

8. ¢El final del japonésahorrador?

De todos es conocida laimagen de los japone-
ses como pueblo ahorrador (no es de extrafiar esa
imagen, ya que las familias japonesas poseen
activos financieros por un valor cercano a 1,4 tri-
llones de yenes o, 1o que eslo mismo, 14,6 millo-
nes de yenes por familia ahorradora media). No
faltan explicaciones socioecondmicas e incluso
culturalesy religiosas para esta alta propension a
ahorro. Pues bien, recientemente (Diario Nikkel
de 12 de octubre) se ha conocido que las familias
japonesas han desahorrado 1,3 billones de yenes
en el periodo junio 2002-junio 2003 y este dato se
explica, por un lado, por & intento de compensar
la caida de rentas (efecto ratchet) y, por otro lado,
por el envejecimiento de la poblacion (el gasto de
las personas mayores esta mas ligado al uso de
sus ahorros). El primer factor es coyuntural, pero
el segundo es estructural y permanecerd a largo
plazo.

Hasta hace muy poco, Japon parecia contrade-
cir lahipotesis del ciclo vital, que predice un des-
censo de la tasa de ahorro a medida que aumenta
el grado de envejecimiento de la poblacion. En
estos momentos, podria estar cumpliéndose dicha
hipétesis.

Este posible cambio de tendencia en e ahorro
de las familias tiene mltiples repercusiones. Una
que debe destacarse es la financiacion del déficit
publico. El descenso de la tasa de ahorro familiar
obliga a incrementar €l ahorro de las empresas o

la proporcion de éste que se destina a financiar el
déficit pablico (directamente, comprando bonos
publicos, indirectamente, repagando deuda con
entidades financieras y dedicando éstas los fon-
dos a comprar bonos publicos). Cuando esos
requisitos no se den, habra una presion alcista
sobre |os tipos de interés, sempre y cuando no se
tomen las medidas oportunas para conseguir la
sostenibilidad de la deuda publica japonesa. Por
el momento, la suma de depdsitos bancarios de
las familias més reservas en compafiias de segu-
rosy fondos de pensiones (més de 1,1 trillones de
yenes) excede con holgura el total de bonos
publicos en circulacion, por 1o que no hay motivo
de preocupacion a corto y medio plazo. No obs-
tante, |a tasa de crecimiento de |os citados activos
de las familias japonesas ha descendido fuerte-
mente en |os Ultimos afios por 10s motivos citados
anteriormente.
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