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Economia japonesa:
la expansion se consolida

Antonio Carrascosa Morales*

La recuperacién econdmica de Japdn es evidente; parece que se ini-
cia por fin un circulo virtuoso después de una década en recesién. En
este articulo se analiza el comportamiento reciente del PIB basado en el
crecimiento de la inversion privada y de las exportaciones y también se
sefiala como todavia se ciernen algunas amenazas serias sobre dicha

recuperacion.

Palabras clave: recuperacion econdmica, inversiones privadas, comer-
cio exterior, politica monetaria, politica fiscal, Japon, 2004.

Clasificacién JEL: O53.

1. Larecuperacién es evidente

Ya nadie pone en duda que la econo-
mia japonesa ha entrado en una fase de
fuerte crecimiento. Los ultimos datos
disponibles asi lo confirman: el PIB, en
términos reales, crecié un 1,7 por 100
en el cuarto trimestre de 2003 con res-
pecto al trimestre anterior (un 7 por 100,
en dato anualizado), siendo dicho tri-
mestre el cuarto de crecimiento positivo
consecutivo. Tenemos que remontarnos
al segundo trimestre de 1990 para
encontrar una tasa de crecimiento tan
fuerte.

También en términos nominales puede
observarse un comportamiento positivo
del PIB. En concreto, el cuarto trimestre

* Técnico Comercial y Economista del Estado.

Un resumen del presente articulo se corresponde con
la presentacion que el autor realiz6 el pasado 28 de abiril,
en Almagro, durante las Jornadas de Macroeconomia
organizadas por la Universidad de Castilla-La Mancha,
en colaboracién con la Asociacién de Economia y Finan-
zas Internacionales.

de 2003 ha sido el tercero consecutivo de
crecimiento positivo.

Centrandonos en los distintos compo-
nentes de la demanda global, hay que
comenzar comentando el escaso creci-
miento del consumo privado (un + 0,8 por
100 con respecto al trimestre anterior),
aunque ya acumula cuatro trimestres de
crecimiento positivo consecutivo. La falta
de dinamismo de las rentas salariales
totales (incluyendo «bonuses») esta
detras de la relativa atonia del consumo
privado. Como tendencia a medio plazo
puede comentarse que el crecimiento del
consumo esta siendo mayor que el de las
rentas de trabajo (estas Ultimas no aca-
ban de despegar por el clima de reestruc-

Este articulo fue entregado a la Redaccion del Boletin
Econdmico de ICE el pasado 30 de abril, por lo que no
recoge los Ultimos datos sobre el PIB japonés, que han
sido publicados el 18 de mayo. No obstante, los nuevos
datos confirman, basicamente, la tendencia seguida en
los Ultimos trimestres y el analisis de la misma realizado
en este articulo.
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turacion empresarial que todavia vive el
pais y los esfuerzos que estan realizando
las empresas en la contencion de gastos
de todo tipo) (1). La consecuencia es que
el consumo esta creciendo ligeramente
gracias a la disminucién de la tasa de
ahorro.

Si ahora el consumo esta creciendo
mas que las rentas del trabajo, en otros
ciclos anteriores ha ocurrido lo contrario.
Por ejemplo, entre 1999 y 2000, el consu-
mo privado, en términos nominales, no
crecio al ritmo que lo estaban haciendo
las rentas salariales. Esta relativa falta de
respuesta del consumo se repitié al des-
cender las rentas en 2001 y al aumentar
en 2003. Esto quiere decir que si, tal y
como esta ocurriendo en la actualidad, las
familias reducen su tasa de ahorro para
mantener el consumo con unas rentas
decrecientes, al recuperarse éstas se tien-
de a reponer los niveles de ahorro anterio-
res antes de incrementarse el consumo.
Por tanto, la escasa fortaleza del consumo
privado sélo se superard cuando se pro-
duzca una fuerte y prolongada recupera-
cion de los beneficios empresariales, de
las rentas salariales y los precios (2).

La inversién privada es una variable
mas volatil. En el dltimo trimestre de 2003
crecio un 5,1 por 100 con respecto al tri-
mestre anterior, que habia registrado un
dato ligeramente negativo. Este fuerte
crecimiento se explica por una contribu-
cion muy positiva de la inversion relacio-
nada con las tecnologias de la informa-
cion.

Segln se exponia en un articulo

(1) Cabe destacar la sustitucion de trabajadores con
contrato fijo y a tiempo completo por contratados a tiem-
po parcial, con el consiguiente ahorro sustancial de sala-
rios para las empresas.

(2) El Banco de Japén también ha sefialado el impor-
tante papel que juega la introduccion de nuevos bienes y
servicios por parte de las empresas para estimular el
consumo.

reciente (3), la evolucién de los pedidos
de maquinaria languidecia al final del ter-
cer trimestre de 2003, lo que anticipaba
un frenazo en la inversidn privada en
capital fijo a mediados de este afio 2004.
Finalmente, los pedidos de maquinaria se
han recuperado vigorosamente en el
cuarto trimestre de 2003, especialmente
los ligados a algunos sectores. En con-
creto, los pedidos de equipo productivo
de semiconductores se han incrementado
un 116,3 por 100 (en tasa interanual) y
los pedidos de maquinaria del sector pri-
vado se han incrementado un 18,2 por
100. Este ritmo de crecimiento no conti-
nuara el primer trimestre de 2004, ya que
en enero se ha registrado un fuerte des-
censo de los pedidos del sector privado
(un 12,2 por 100 con respecto a diciem-
bre). Resumiendo, la recuperacion de los
pedidos de maquinaria a finales de 2003
y la falta de una tendencia clara en la
actualidad no hacen posible prever, por el
momento, un estancamiento de la misma.

Por ultimo, cabe mencionar el buen
comportamiento del sector exterior. El
altimo trimestre de 2003 es el quinto tri-
mestre consecutivo de contribucién positi-
va del sector exterior al crecimiento del
PIB (y el octavo de crecimiento positivo
de las exportaciones). La relativa fortale-
za del yen no parece haber afectado, al
menos por ahora, a las exportaciones,
gue han crecido un 4,2 por 100 con res-
pecto al trimestre anterior. Por otra parte,
el crecimiento de las importaciones
desde el tercer trimestre del afio (en el
cuarto trimestre crecieron un 1,4 por 100)
es un buen indicador de la recuperacion
econémica del pais. Los altimos datos
mensuales publicados (marzo de 2004)
confirman estas tendencias, registrando-

(3) «La reciente evolucion de la economia japonesa»,
Boletin Econémico de ICE, nimero 2788, del 24 de
noviembre al 7 de diciembre de 2003, paginas 23 a 28.
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se fuertes crecimientos tanto en las
exportaciones como en las importaciones
(un 13,3 por 100 y un 12,2 por 100, res-
pectivamente, en tasas interanuales).

Resumiendo, la recuperacion del PIB
japonés es clara y esta basada en el cre-
cimiento de la inversién privada y de las
exportaciones. En principio, se atisba un
ciclo virtuoso de aumento de la produc-
cion, aumento de los beneficios empresa-
riales y aumento de la inversion privada,
pero todavia hay dudas sobre la consoli-
dacion de dicho ciclo. Las principales
amenazas que afronta la economia japo-
nesa a corto plazo proceden de la persis-
tente deflacion, del escaso crecimiento
de las rentas del trabajo y de la relativa
fortaleza del yen. Otras amenazas
«estructurales» son las deficitarias finan-
zas publicas y el todavia muy alto volu-
men de créditos fallidos de la banca japo-
nesa.

2. Perspectivas de larecuperacion

Antes de avanzar en este apartado
guizas convenga aclarar que ya nadie
asocia recuperacion econémica en Japon
con la vuelta a los niveles de crecimiento
espectaculares registrados antes del
estallido de la burbuja a principios de los
afios 90 (un 5 por 100 en la década de
los 70 y un 3,9 por 100 en la de los 80).
La discusién se centra ahora en ciclos
econoémicos cortos con expansiones a un
ritmo poco deslumbrante. Por ejemplo, el
afio 2003 ha dado mucho que hablar en
la prensa mundial, pero el crecimiento
japonés ha sido ligeramente menor al
registrado el afio 2000 (incluso a este
afio le siguieron dos con datos poco favo-
rables: 0,4 por 100 en 2001 y -0,4 por 100
en 2002).

Que la recuperacion se mantenga o se
agote dependera de la evolucion de facto-
res que estan impulsando mas el creci-

miento (sector exterior e inversion priva-
da) o de la aparicién de nuevos factores
(consumo privado).

La demanda externa depende en gran
medida de la marcha de los principales
mercados de las empresas japonesas:
Estados Unidos y, especialmente, China.
En este dltimo caso, parece que su eco-
nomia se esta enfriando (en concreto,
podria reducir en 2004 su tasa de creci-
miento en un punto porcentual). Con res-
pecto a la cotizacién del yen, no parece
muy realista la hipotesis de una fuerte
apreciacion de la divisa nipona.

En cuanto a la inversién privada, no
hay que olvidar que todavia se mantiene
firme la deflaciéon, por lo que si no
aumenta el crecimiento nominal, las
expectativas de mantenerse la actual
expansiéon acelerada de la inversion se
reducen. Hay que recordar que las
empresas japonesas se enfrentan a un
aumento de sus costes (productos inter-
medios y materias primas) y a un clima
de fuerte competencia en precios. Su
I6gica respuesta esta siendo reducir sus
costes, para asi no afectar en lo posible a
sus beneficios (algo que no siempre se
logra, segun los ultimos datos publicados
sobre dicha variable). Esta estrategia se
plasma, ante las dificultades para elevar
los precios de los productos finales, en
una reduccién de los costes laborales
(como se ha visto, un factor que retrae el
consumo privado) y en un menor estimu-
lo a emprender cuantiosas inversiones y
a ampliar la capacidad productiva.

Como elemento favorable para la conti-
nuidad de la fortaleza de la inversion
cabe citar la ya visible expansion de la
recuperacién a empresas y sectores no
afectados, hasta el momento, por la
misma. Esta «dualidad» del crecimiento
japonés (en concreto, la imposibilidad de
trasladar la fortaleza del sector de elec-
tronica de consumo digital y, en general,
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de las empresas manufactureras —sobre
todo, grandes— al resto de las empresas
japonesas) era una clara debilidad del
mismo. Este hecho ha sido confirmado
sistematicamente por las encuestas Tan-
kan de confianza empresarial, incluyendo
la elaborada por el Banco de Japén en
diciembre de 2003.

Pues bien, el indice de condiciones de
negocio en la encuesta de marzo de 2004
mejora para todas las categorias de
empresas, pero especialmente para las
empresas manufactureras, grandes y
pequefas, y para las grandes empresas
no manufactureras. En algunos casos, se
han alcanzado niveles no vistos desde el
estallido de la burbuja a principios de los
afnos 90 (grandes empresas no manufac-
tureras y pequefias manufactureras) y en
otros (grandes empresas manufactureras)
se ha alcanzado el nivel maximo anterior
desde dicho estallido (junio de 1997).

Con respecto a una eventual expan-
sién del consumo privado, ya hemos
comentado que el escenario actual de las
rentas del trabajo no es el mas idéneo
para impulsar dicha expansion. Segun la
Contabilidad de Flujo de Fondos del
Banco de Japon las familias sufrieron un
déficit de fondos en 2003, por valor de
1,195 millardos de yenes. Esto no ocurria
desde que comenzé a elaborarse esta
estadistica en 1954.

¢, Como se explica dicho déficit? Por un
lado, ya se ha comentado que el escena-
rio deflacionista esta impulsando a las
familias a compensar la atonia de las ren-
tas del trabajo, reduciendo su tasa de
ahorro y asi poder mantener su nivel de
consumo. Por otro lado, el envejecimiento
de la poblacién japonesa esta reduciendo
la tasa de ahorro, cuestién que se exami-
né en el articulo citado en la nota 3.

Finalmente, hay que sefalar que no
parece factible un impulso fiscal en la
actual coyuntura presupuestaria, con un

déficit publico del 7,4 por 100 con respec-
to al PIB en 2003 y un stock de deuda
publica bruta en circulacion del 166 por
100 del PIB.

¢Se espera que las amenazas que
afronta la presente recuperacién acaben
acortando o, incluso, abortando Ila
misma? Vamos a ver que no.

Como es sabido, la Bolsa juega usual-
mente un papel de indicador adelantado
de la coyuntura econdmica de un pais. En
el articulo citado anteriormente, comenta-
bamos que a finales de octubre se habia
alcanzado la cota maxima del Nikkei
desde junio de 2002 y que, a partir de
esa fecha, la Bolsa japonesa languidecio.
Dada la correlacion existente entre el Nik-
kei y el indice compuesto de indicadores
coincidentes (que reflejan la situacién
econdmica presente), con un desfase de
diez meses, de haber permanecido el
marasmo bursatil citado, la recuperaciéon
economica deberia finalizar en la segun-
da mitad de 2004.

Lo que ha ocurrido en realidad es que
el Nikkei se ha recuperado en el mes de
marzo, alcanzando un maximo el pasado
13 de abril (12.128). Esto quiere decir
que incluso si no se recupera dicho méxi-
mo, la expansién econdmica se habria
prolongado medio afio mas.

En esta misma linea de optimismo,
todas las instituciones multilaterales (FMI,
OCDE, etcétera), estan revisando al alza
el crecimiento esperado para Japon. En
concreto, el FMI, en su ultimo WEO (abril
2004), prevé un crecimiento mucho
mayor que el Gobierno japonés para el
afio 2004 (3,4 por 100) y uno ligeramente
menor para 2005 (1,9 por 100). Con res-
pecto a las previsiones formuladas para
el FMI en septiembre de 2003, se produ-
ce un alza espectacular del crecimiento
esperado en 2004 (+1,9 por 100), siendo
esta mejora la mas significativa de las
registradas en los paises mas avanzados.
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2004 2005 2006 2007 2008

Crecimiento del PIB real ........... 18 20 20 21 21
Crecimiento del PIB nominal..... 05 14 21 25 29
Deflactor del PIB ... 13 06 01 04 0,8

Por otra parte, la Oficina del Gobierno
ha publicado recientemente sus previsio-
nes a medio plazo, aunque con toda pro-
babilidad las revisara en las préoximas
semanas (al menos, las previsiones para
2004). De entre éstas cabe destacar las
gue refleja el Cuadro 1.

Para todo el periodo 2004-2008 el
Gobierno espera un crecimiento medio
de alrededor del 2 por 100. ¢ Como puede
llegarse a ese dato? Considerando los
ciclos cortos, habria de alcanzarse un
crecimiento cercano al 4 por 100 durante
las fases expansivas para compensar
crecimientos menores del 1 por 100
durante las fases depresivas. Pues bien,
es dificil alcanzar tasas de crecimiento
tan altas durante la expansion econémi-
ca. Desde el estallido de la burbuja, sélo
ha habido dos afios fiscales en los que se
haya alcanzado o superado el 3 por 100
(en 1996, tras la rebaja del Impuesto
sobre el consumo y en 2000, gracias a
una fortisima expansion de los sectores
relacionados con las tecnologias de la
informacién) y en los dos hubo una con-
tribucion positiva del gasto puablico al cre-
cimiento, algo que no parece factible
ahora.

Otra dificultad para el cumplimiento de
las previsiones citadas procede del com-
portamiento de los precios, ya que a par-
tir del aflo 2006 el Gobierno espera que
el deflactor del PIB recupere unos valores
positivos. Entre 2004 y 2006 el citado
deflactor pasaria del -1,3 por 100 al 0,1
por 100 y eso supone que el «output
gap» negativo deberia reducirse en ese
periodo alrededor de 2,5 puntos porcen-
tuales, algo factible, pero no exento de

dificultades. Veremos con mas atenciéon
este punto en el siguiente apartado de
este articulo.

3. Persisten las presiones
deflacionistas

El cuarto trimestre de 2003 descendio
el deflactor del PIB un 2,6 por 100 con
respecto al trimestre anterior, lo que
supone un descenso del citado deflactor
durante 23 trimestres consecutivos. El
peso de los productos relacionados con
las tecnologias de la informacion, que
registran los descensos de precios mas
acentuados, en el consumo y la inversiéon
privada favorece el mantenimiento de las
presiones deflacionistas en la economia
japonesa.

En consecuencia, no parece que el
final de la deflacion esté cerca. Ademas
del persistente «output gap» negativo (un
1,9 por 100, segun la OCDE, y un 2,6 por
100, segun el FMI), hay otros factores
gue entorpecen la superacién de la defla-
cion: el escaso crecimiento salarial, la
competencia feroz que suponen las
importaciones asiaticas y la fortaleza del
yen. La respuesta de las empresas japo-
nesas al nuevo escenario econdmico
tampoco favorece la superacién de la
deflacién, ya que, como hemos visto, han
optado racionalmente por la reestructura-
cién (eliminacion de los citados excesos).

Por el contrario, un factor que si puede
estar reduciendo las presiones deflacio-
nistas es el «agotamiento» de modelos
de negocio muy prosperos en Japoén
desde comienzos de esta década. En
concreto, se trata de empresas japonesas
gue producen a gran escala en Asia,
importan directamente esos productos y
los venden a sus propias cadenas de dis-
tribucién. En algunos sectores (especial-
mente, bienes de consumo) esto ha
supuesto una gran presién negativa
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sobre los precios al consumo, pero la
misma, légicamente, se va haciendo
menos perceptible en los Gltimos tiempos.

Con el objeto de poder aventurar algu-
na hipotesis sobre la préxima evolucion
de los precios, examinemos algunos de
los determinantes de la misma: los costes
de las materias primas, los costes sala-
riales y el tamafio del «output gap».

Es indudable que los costes de las
materias primas estan creciendo en los
ultimos meses, pero para nuestro analisis
lo importante es saber si esas presiones
alcistas son facilmente trasladables o no
a los precios al consumo. Pues bien, en
los ultimos 2 afios (coincidiendo con la
actual fase alcista del ciclo) los precios de
las materias primas han subido fuerte-
mente, pero esa tendencia ha sido frena-
da drasticamente tal y como se despren-
de de la evolucién de algunos indices de
precios de bienes intermedios. Esto ha
permitido que los precios al consumo
hayan incluso descendido en el mismo
periodo. Por un lado, la fuerte apreciacion
del yen registrada desde septiembre de
2003 ha puesto un freno a las subidas de
los precios internacionales de algunas
materias primas. Por otra parte, las
empresas han perdido, en el escenario
deflacionista en el que nos movemos
(fuerte competencia en los sectores no
manufactureros, rentas del trabajo decre-
cientes, etcétera), su capacidad para fijar
precios. No parece que estos dos facto-
res vayan a cambiar sustancialmente a
corto plazo.

En este contexto, si las empresas quie-
ren, al menos, mantener su margen de
beneficio, tienen que presionar a la baja
sobre otros costes, especialmente, los
salarios. Esta hipétesis ha sido una reali-
dad en los dltimos meses y no parece
gue vaya a modificarse esta tendencia a
corto plazo.

Con respecto al «output gap», pode-

mOos comentar varias cuestiones. Por una
parte, el fuerte crecimiento del PIB y la
intensa eliminacion de capital productivo
redundante nos hacen aventurar que el
«output gap» negativo se esta reducien-
do. Por otra parte, las fuertes inversiones
gue se estan realizando en tecnologias
de la informacion y otras nuevas tecnolo-
gias podrian estar aumentando la tasa de
crecimiento potencial de la economia
japonesa, por lo que se necesitaria cada
afio un crecimiento del PIB real mayor
para asi reducir el «output gap» (y, de
paso, estimular el crecimiento de los pre-
cios). Segun las previsiones del FMI para
2004 y 2005, la primera hipétesis se esta-
ria imponiendo ya que se espera una
reduccién del «output gap» negativo de 2
puntos porcentuales en 2004 y de un 0,6
por 100 en 2005. A pesar de estos des-
censos, el FMI prevé un IPC negativo en
2004 y 2005; -0,4 por 100y -0,1 por 100,
respectivamente.

4. ¢Se acerca el fin de la politica
monetaria ultraexpansiva?

En marzo de 2001 comenzd la actual
etapa de politica monetaria ultraexpansi-
va. Hagamos, en primer lugar, un breve
balance:

* Los tipos de interés se han manteni-
do muy bajos, lo que ha contrarrestado
los efectos depresivos del profundo ajus-
te estructural que se viene desarrollando
en la economia japonesa. Como siempre,
hay voces criticas que sefialan que dicho
ajuste ha sido mas lento justo por la per-
sistencia de unos tipos de interés nomi-
nales y reales reducidos.

 Los efectos sobre la produccion y los
precios no han sido claros, aunque hay
que recordar que esta politica ha tenido
gue convivir con fuertes caidas de pre-
cios de muchos activos, reduccién del
excesivo endeudamiento de familias y
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empresas y un inadecuado funcionamien-
to del mecanismo de transmisién moneta-
ria (que ha reducido ostensiblemente el
valor del multiplicador monetario).

 La fuerte intervencion de las autori-
dades japonesas en el mercado de cam-
bios (comprando délares y vendiendo
yenes) también ha sido un factor impulsor
de la liquidez del sistema, por lo que
compartiria responsabilidades en los
efectos de la politica monetaria.

e La extraordinaria creaciéon de liqui-
dez junto al todavia escaso crédito ban-
cario han supuesto la canalizacién de
dicha liquidez hacia los mercados de
bonos y acciones apuntalando los mis-
mos.

Examinemos uno de los temas apunta-
dos: el mecanismo de transmision mone-
taria sigue sin funcionar adecuadamente.
Prueba de ello es que los fuertes creci-
mientos de la base monetaria (25,7 por
100 en 2002 y 16,4 por 100 en 2003) no
se traducen en unos crecimientos tan
solidos en la oferta monetaria (3,3 por
100 en 2002 y 1,7 por 100 en 2003). De
hecho, el dato de 2003 es el mas bajo de
la dltima década.

El escaso crecimiento de la oferta
monetaria se debe a la falta de recupera-
cion del crédito bancario. En concreto, en
2003 dicho crédito descendié un 4,8 por
100, siendo el sexto aflo consecutivo de
descenso.

Las empresas japonesas, muy discipli-
nadamente, estan reduciendo su exceso
de endeudamiento (uno de los tres exce-
sos de la economia japonesa durante
mas de una década) lo que es un induda-
ble freno a la recuperacion crediticia.
Cabe sefalar que todavia hay sectores
importantes, especialmente los no manu-
factureros, con unos niveles de endeuda-
miento vivo excesivo (si los comparamos
con los niveles existentes antes de la bur-
buja especulativa de mediados de los

afios 80). Asimismo, el desarrollo de
alternativas al endeudamiento bancario
(especialmente, para grandes empresas),
por ejemplo, la titulizacion de activos,
explica una parte de la escasa actividad
crediticia de la banca. Por otra parte, el
Banco de Japdén considera que hay facto-
res estructurales que impiden que el cré-
dito bancario crezca incluso cuando los
bancos estan dispuestos a prestar. Uno
de los factores mas resefiables es el
mantenimiento de practicas bancarias
tradicionales en las que prevalece en la
gestion crediticia la aportaciéon de garan-
tias sobre el analisis de riesgos.

Dicho de otra forma, las reformas
estructurales que se estan produciendo
en la economia japonesa limitan el creci-
miento de la oferta monetaria. Por otra
parte, debe sefalarse que buena parte
del exceso de liqguidez que mantiene la
banca se sigue canalizando al mercado
de bonos publicos, o que mantiene la
presion a la baja a las rentabilidades de
dichos bonos.

Si tenemos que hacer unas previsio-
nes sobre lo que va a ocurrir en los proxi-
mos meses, podemos aventurar que la
politica monetaria no se va a modificar,
ya que:

* Aungue la recuperacion es un hecho,
las presiones deflacionistas persisten en
la economia japonesa. Cabe recordar
gue como minimo hasta el afio 2005,
segun la Oficina del Gobierno, no se rom-
pera la tendencia de decrecimiento del
IPC. Otras instituciones, como el FMI, son
incluso mas pesimistas.

» Permanecera la cooperacién entre
Gobierno y Banco de Japdn para acabar
con la deflacién. Sélo si tienen lugar una
apreciable apreciacion del yen o una
subida de los tipos de interés y, por tanto,
se recrudecen las presiones deflacionis-
tas, el Banco de Japon podra intentar fle-
xibilizar aun mas su politica monetaria.
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No obstante, no hay que ocultar las difi-
cultades existentes para ello: cabria el
reforzamiento de los instrumentos de
politica monetaria ya en uso (ligero
aumento de los saldos de las cuentas de
los bancos en el Banco Central) o la
introduccién de algunos nuevos (acepta-
cion de valores con garantia hipotecaria
como colateral en operaciones de sumi-
nistro de fondos). Por contra, podria
haber un menor uso de las compras
directas de bonos publicos por el Banco
de Japédn, con el objeto de no seguir
aumentando el ya muy elevado volumen
de dichas inversiones en el Balance del
Banco.

* Los mercados de valores se mantie-
nen relativamente estables.

5. ¢Qué perspectivas hay para el
yen?

Desde el comienzo de 2003 hasta sep-
tiembre, el yen permanecié en una franja
de 115-120 yenes por ddlar. A partir del
22 de septiembre, el yen se ha apreciado
significativamente, saliéndose de la franja
citada. Esto supuso el inicio de una nueva
fase en la cotizacion del yen.

Desde enero de 2004 no hay una ten-
dencia clara en el mercado de divisas. La
cotizacibn media esta alrededor de
107¥/$ con un minimo de 112,28 (8 de
marzo) y un maximo de 103,39¥/$ (2 de
abril). En los ultimos dias, cotiza alrede-
dor de 108¥/$.

En principio, la situacién no variara
mucho a corto plazo si no hay cambios
drasticos en el escenario econdémico
internacional y, en concreto, en la diferen-
cia de crecimiento entre Jap6n y Estados
Unidos (ahora a favor de Japon) o en la
estrategia monetaria de la Reserva Fede-
ral y del Banco de Japon. Por tanto, no
parece muy probable que el yen se forta-
lezca a medio plazo, rompiéndose clara-

mente la tendencia que comenzé, a fina-
les de septiembre, tras la reunion del G7.

Durante el ultimo semestre, el yen se
ha mantenido en un nivel medio cercano
a la cotizacién actual s6lo gracias a la
intervencion masiva de la autoridades
japonesas comprando délares y vendien-
do yenes, que han contrarrestado la debi-
lidad del délar y los consiguientes movi-
mientos especulativos de los operadores.
Con el objeto de demostrar al mercado
su disponibilidad a intervenir en caso
necesario, el Gobierno tramité el pasado
mes de febrero una modificacién presu-
puestaria para aumentar en 21 billones
de yenes el limite de endeudamiento para
nutrir la cuenta presupuestaria contra la
que se realizan las intervenciones y en el
Presupuesto del Estado para el ejercicio
fiscal 2004 se ha vuelto a subir dicho limi-
te en 40 billones. Los ultimos datos dispo-
nibles muestran que la intervenciéon en el
mercado de divisas (comprando délares)
ha ascendido a 7 billones de yenes en
enero de 2004 y a algo mas de 3 hillones
en febrero.

Examinando factores estructurales que
determinan la cotizacién del yen, hay que
recordar que en el afio 2003, el superavit
por cuenta corriente de Japén crecié un
11,6 por 100 con respecto al afio anterior,
alcanzando el 3,2 por 100 del PIB. El
superavit alcanzado es el mayor desde
1998, y se explica tanto por el incremento
del superavit comercial como por la
reduccion del déficit de la cuenta de ser-
vicios. La teoria predice que el superavit
por cuenta corriente japonés (unos 6
billones de yenes) deberia suponer una
salida neta de capitales por ese mismo
importe. La realizad japonesa no se ajus-
ta a esta prevision, lo que refleja el sesgo
«nacionalista» de los ahorros en Japon y
hace que se registre también un supera-
vit en la balanza de capitales (unos 8
billones de yenes). El resultado es doble:
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por un lado, se ejerce una presioén alcista
sobre el yen y, por otro lado, al tratar de
evitar una apreciacion fuerte del yen, se
incrementan extraordinariamente las
reservas de divisas (21,5 billones de
yenes en 2003).

Por otro lado, las casi permanentes
expectativas de apreciacion del yen han
retraido la inversion japonesa en valores
extranjeros. ¢ Qué subyace en las citadas
expectativas? Por un lado, la fortaleza de
la balanza japonesa por cuenta corriente.
Por otro lado, la propia deflacion, que ha
ampliado el diferencial de tipos de interés
reales entra Japon y el resto de paises
desarrollados.

6. Japon-EEUU:
hay amores que matan

La interrelacion existente entre las eco-
nomias norteamericana y japonesa es
creciente, aunque, en ocasiones, ello per-
judigue a una de las partes.

Si nos centramos en las relaciones
comerciales, hay que sefialar que las
grandes empresas manufactureras japo-
nesas, incluyendo las de electrdnica de
consumo digital, dependen fuertemente
de sus ventas en el mercado norteameri-
cano (sin olvidar los productos fabricados
en China por empresas japonesas). Esto
guiere decir que uno de los actuales
motores del crecimiento econémico japo-
nés depende de la evolucién de variables
tales como el consumo privado nortea-
mericano (o lo que es lo mismo de la
situacion del mercado de trabajo en
EEUV).

Si pasamos a las relaciones financie-
ras, podemos ver que son también muy
estrechas, pero con unos resultados
paraddjicos. Por un lado, la economia
norteamericana tiene que financiar su
déficit gemelo (presupuestario y de
balanza por cuenta corriente), lo que esta

atrayendo capitales (en 2003 se ha alcan-
zado la cifra record de 711 millardos de
dolares en inversiones en bonos, siendo
un 40 por 100 de los mismos bonos del
Tesoro americano a medio y largo plazo).
De estas inversiones, Japon ha realizado
un cuarto (alrededor de 180 millardos de
dolares), reemplazando al Reino Unido
como principal pais inversor financiero en
EEUU. Esta tendencia esta siendo confir-
mada por los primeros datos publicados
sobre el afio 2004. Por otro lado, el délar
esta sufriendo presiones depreciatorias
(en buena parte, debidos a los desequili-
brios de la economia norteamericana) lo
gue supone una mayor fortaleza del yen.
El Gobierno japonés, para evitar las pre-
siones deflacionistas derivadas de la
apreciacion del yen con respecto al délar,
ha estado interviniendo masivamente en
el mercado vendiendo yenes y comprado
ddlares (elevandose las reservas en divi-
sas de Japo6n a casi 800 millardos de
dolares). Estas compras de ddlares son,
evidentemente, compras de valores deno-
minados en dolares.

Tenemos, por tanto, que el déficit
gemelo norteamericano (ademas del
deseo de la Administracion Bush de
incrementar las exportaciones a través de
un dolar débil) supone una presion alcista
sobre el yen. La reaccion de las autorida-
des japonesas es intervenir en el merca-
do vendiendo yenes y comprando valores
denominados en délares. De esta forma,
intentan evitar que las exportaciones (uno
de los motores basicos de la recupera-
cién japonesa) se vean perjudicadas y
contribuyen a financiar los déficits por
cuenta corriente y presupuestario de
EEUU, favoreciendo tipos de interés mas
bajos y favoreciendo un mayor crecimien-
to en dicho pais.

Resumiendo, la estabilidad de la eco-
nomia norteamericana se consigue, en
parte, por las intervenciones de las auto-
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ridades japonesas en el mercado de divi-
sas y éstas estan motivadas, en buena
parte, por los desajustes de la economia
norteamericana.

7. Conclusiones

El Gobierno ha avanzado en su pro-
grama de reformas estructurales, mejo-
rando la solvencia del sistema bancario y
profundizando las empresas sus reajus-
tes productivos. El crecimiento del PIB,
en este escenario, ha mejorado sustan-
cialmente, gracias a la buena marcha de
la inversién privada y del sector exterior.
No obstante, la recuperacion afronta
todavia amenazas serias.

La politica monetaria debe continuar
con su actual orientacion hasta que haya
desaparecido completamente la deflacion
actual. Seria deseable un incremento de
la eficacia de la politica monetaria, lo que
pasa por la recuperacion del crédito ban-
cario. Sin esta recuperacion, los efectos
de la expansion monetaria sobre la eco-
nomia real seguiran siendo poco percep-
tibles.

La situacion fiscal en Japon es dificil-
mente sostenible. Evidentemente, hay un

dilema entre acelerar la consecucion del
objetivo de reduccién del déficit pablico y
coadyuvar a la recuperacion econémica
del pais, ya que el proceso para alcanzar
la sostenibilidad fiscal puede tener efec-
tos recesivos, al menos a corto plazo. La
salida pasa por el fortalecimiento del cre-
cimiento nominal de la economia (sin que
se eleven significativamente los tipos de
interés) y por la adopcién de un programa
de consolidacion fiscal a medio plazo.
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