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Introduccion

Antecedentes historicos
y situacion actual

Una reflexion sobre la situacion de las finanzas publicas en Japén

Este articulo ha sido elaborado por Daniel Garrote, de la Direccion General Adjunta de Asuntos Internacionales.

En un contexto de creciente deterioro de las finanzas publicas en los paises desarrollados,
este articulo analiza la situacion y perspectivas fiscales en Japdn, un pais que ha convivido
con unos elevados déficits publicos durante la mayor parte de las dos ultimas décadas y cuya
ratio de deuda publica ha pasado del 60% del PIB, a principios de los noventa, a cerca del
200% en la actualidad. Resulta destacable que Japdn, a pesar de la dinamica enormemente
expansiva de su deuda publica, haya podido financiarla hasta la fecha sin dificultades, gracias
a la presencia de ciertas especificidades econémicas y financieras, si bien estos factores han
podido tener otras consecuencias negativas para la evolucion de esta economia. Sin embar-
go, las perspectivas en el medio plazo apuntan a una reversion de algunos de estos elemen-
tos, lo que incrementa los riesgos para la sostenibilidad fiscal en Japoén.

Dada la naturaleza especifica de los factores que han permitido la financiacion, en condiciones
favorables, del abultado volumen de deuda publica japonesa y el caracter mas global del ac-
tual deterioro fiscal —que se ha manifestado con notable intensidad en una gran parte de las
economias avanzadas a raiz de la crisis financiera internacional—, no se puede extrapolar al
resto de paises el mensaje relativamente tranquilizador que se podria extraer de la experiencia
japonesa en las dos Ultimas décadas. Cabe destacar, por tanto, la necesidad de llevar a cabo
programas de consolidacion fiscal en todos estos paises, incluido Japdn, para poder recon-
ducir las finanzas publicas a una senda sostenible.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En el segundo apartado, se describe la evo-
lucién de la deuda publica en Japdn en las dos Ultimas décadas y se repasan sus determinan-
tes econémicos y financieros. En el tercero, se resaltan las particularidades que han permitido
que el intenso deterioro de las finanzas publicas no se haya traducido hasta la fecha en un
grave problema de sostenibilidad fiscal. En el cuarto, se analizan las perspectivas fiscales ja-
ponesas a corto y medio plazo, mostrando las vulnerabilidades mas importantes. El dltimo
apartado recoge las principales conclusiones y extrae algunas lecciones para el resto de eco-
nomias avanzadas.

El fuerte y continuado incremento de la deuda publica en Japdn comenzo al inicio de la déca-
da de los noventa (véase el panel superior izquierdo del grafico 1). Tras el estallido de la bur-
buja burséatil e inmobiliaria de finales de los afios ochenta, la fuerte caida de la demanda pri-
vada interna desencadend, a partir de 1992, un largo proceso de bajo crecimiento. En este
contexto, el intenso crecimiento de la deuda publica vino motivado por el marcado deterioro
del déficit fiscal —que, como se analiza con mas detalle a continuacion, se debié no solo a los
efectos del ciclo econdmico, sino también a los intentos de sostener la demanda con un ma-
yor gasto publico y con recortes impositivos— y, en menor medida, por la aprobacion de
planes puntuales de rescate del sistema financiero.

La crisis bursatil e inmobiliaria obligd, tanto a las empresas financieras como, sobre todo, a las no
financieras, a realizar ajustes significativos en sus balances para hacer frente al elevado nivel de
endeudamiento previo, lo que, unido al fuerte efecto riqueza negativo derivado del menor valor
de los activos, llevé a la economia japonesa a un larga fase recesiva, que durd hasta comienzos de
2000. Durante este periodo, la fuerte debilidad de la demanda privada (con una intensa contrac-
cion de la inversion y una persistente atonia del consumo privado), que paso de crecer un 4,8%,
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EVOLUCION ECONOMICA, CUENTAS SECTORIALES Y PAQUETES GRAFICO 1
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FUENTES: Cuentas Financieras del Banco de Japdn, Cabinet Office, OCDE y Banco de Espafa.

a. Capacidad/Necesidad de financiacion = Ahorro bruto — Formacién bruta de capital fijo +
Discrepancia estadistica.

b. La Capacidad/Necesidad de financiacién del sector privado se calcula por diferencia entre el
total y el Sector publico con datos.

en promedio, durante los afos ochenta a un escaso 0,6% en la siguiente década, fue suplida por
un incremento notable del gasto publico (véase el panel superior derecho del grafico 1). Como
resultado de estos desarrollos, se produjo un marcado deterioro del déficit presupuestario, que
llegd a sobrepasar el 10% del PIB en 1998 (véase el panel inferior izquierdo del gréfico 1). Entre
los factores que propiciaron esta evolucion, destaca el elevado activismo fiscal, que se plasmé en
cuantiosos paquetes de estimulo fiscal —en total, trece entre los afos 1993 y 2003 —, principal-
mente, via rebajas impositivas, y un notable incremento de las inversiones publicas en infraestruc-
turas, que, en términos acumulados, supusieron un 16,7% del PIB (véase el panel inferior dere-
cho del gréfico 1). Ademas de estas medidas que repercutieron directamente en el saldo
presupuestario, los paquetes incluyeron la provision de garantias publicas para facilitar la conce-
sion de crédito a empresas y hogares (por un importe acumulado equivalente al 13,9% del PIB).

1. En 1997, tras dos afios de incipiente recuperacion econémica, el Gobierno aprobd un plan de consolidacion fiscal de
seis afios de duracion, aunque en 1998 tuvo que ser suspendido como consecuencia del severo deterioro de la actividad
a raiz de la crisis asiatica, a la vez que se aprobaron nuevos paquetes de estimulo fiscal.
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EVOLUCION DE LAS FINANZAS PUBLICAS EN JAPON GRAFICO 2
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FUENTES: OCDE y Banco de Espafia.

a. Ingresos corrientes excluidas las cotizaciones a la Seguridad Social.

Ademas de los paquetes de estimulo fiscal discrecional, el saldo presupuestario se vio afec-
tado por otros factores que agravaron la situacion fiscal. Asi, la recaudacion impositiva se re-
dujo considerablemente (véase el panel superior izquierdo del grafico 2) como consecuencia
tanto de la persistente debilidad del crecimiento econdmico como, principalmente, de la des-
aparicion del flujo de ingresos ligados al incremento del valor de los activos (sobre todo en los
mercados inmobiliario y bursatil). Al mismo tiempo, el continuo proceso de envejecimiento
poblacional fue suponiendo una carga adicional para el gasto publico en seguridad social y
sanidad. De este modo, aunque no fue interpretado asf al tiempo de producirse, gran parte
del deterioro del saldo fiscal durante la década de los noventa se debid a componentes es-
tructurales (véase el panel superior derecho del grafico 2), incluida la desaparicion de los in-
gresos extraordinarios ligados a la burbuja inmobiliaria.

Las medidas de apoyo al sistema financiero aprobadas en el periodo de 1998 a 2003, pese a
no tener una repercusion directa en el déficit, supusieron un incremento adicional de la deuda
publica, si bien su impacto final fue reducido. Ante el agravamiento de la crisis bancaria a fina-
les de los afos noventa, el Gobierno decidid intervenir en el sistema financiero con fondos
publicos para hacer frente a la gran cantidad de préstamos incobrables (segun fuentes oficia-
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les, estos representaron el 9% del total de la cartera en 2002) a través de la creacion de una
institucion llamada Resolution Collection Corporation (RCC). El Gobierno destind 70 billones
de yenes (14,3% del PIB) al plan de rescate, aunque finalmente los fondos publicos emplea-
dos ascendieron a 46 billones de yenes (9,4% del PIB), en forma de inyecciones de capital,
compras de activos problematicos y asistencia financiera. Por dltimo, en junio de 2003 se in-
tervino el banco Resona, que en esas fechas era el quinto banco mas grande del pais. Sin
embargo, el coste fiscal de estos rescates financieros acabd siendo notablemente inferior al
previsto inicialmente, debido, en cierta medida, a la recuperacion parcial de los fondos inyec-
tados por parte de RCC, de modo que, hasta la fecha, el incremento de la deuda derivado de
estas operaciones tan solo ha sido de 10,4 billones de yenes (2,1% del PIB).

En los primeros afos del nuevo siglo, los Gobiernos de Koizumi (2001-2006) y de Abe
(2006-2007) llevaron a cabo politicas de consolidacion fiscal en un contexto de mejoria eco-
némica, logrando contener el gasto publico a la par que los ingresos fiscales se recuperaban
(véase el panel superior izquierdo del grafico 2). Sin embargo, esta tendencia a la consolida-
cion se vio truncada en 2008 por la fuerte recesion en la que entrd la economia, a raiz de la
crisis financiera global, y que supuso una nueva oleada de activismo fiscal para hacer frente a
la misma y evitar el colapso de la demanda agregada. En Japdn, los paquetes fiscales fueron
especialmente relevantes, alcanzando, segun estimaciones del FMI, el 2,8% del PIB en 2009
y el 2,2% en 2010, por encima del promedio de los paises de la OCDE?.

En este Ultimo periodo, las medidas de apoyo al sistema financiero puestas en marcha en
Japdn también han contribuido al incremento de la deuda publica, ya que han supuesto una
ayuda directa (entendida como la suma de inyecciones de capital y compras de activos) del
6,6% del PIB segun datos del FMI®, aunque el monto utilizado hasta la fecha ha sido significa-
tivamente inferior (de menos del 1% del PIB). A ello habria que afadir los pasivos contingentes
(garantias) por valor de 7,2% del PIB, que, de materializarse, supondrian un incremento mayor
de la deuda publica.

Como resultado de esta evolucion, segun datos de la OCDE, la deuda publica bruta paso¢ del
60% del PIB a principios de los noventa (apenas un 10% en términos netos tras descontar los
activos financieros en poder de las AAPP) al 190% del PIB en 2009 (en torno al 100% en
términos netos). Los paneles inferiores del grafico 2 muestran las contribuciones de distintos
factores a este aumento, asi como la comparacion de estas contribuciones con las registra-
das en otras economias avanzadas®*. En primer lugar, como se acaba de explicar, los elevados
déficits primarios (excluidos los intereses de la deuda) registrados durante ese periodo (con un
promedio anual del 4,1% del PIB) elevaron la ratio de deuda publica bruta en algo mas de 70
puntos porcentuales (pp) del PIB, mucho mas que en otros paises avanzados, como Reino
Unido (22 pp), Estados Unidos (13 pp) o el area del euro (-6 pp). Pero, ademas, la evolucion
de otros factores también contribuyd al mayor deterioro de la deuda en el pais nipon. Asi,
durante este periodo Japdn mantuvo uno de los crecimientos econdmicos mas bajos en tér-
minos reales dentro de los paises de la OCDE, y solo el mayor volumen de la deuda hizo que
la contribucion del PIB a la reduccion de la ratio de endeudamiento fuera cercano al de otras
economias como Reino Unido o el érea del euro (en torno a 15 pp del PIB). Otro factor clara-
mente diferencial en el caso japonés es la persistente deflacion, que supuso un incremento
adicional de la deuda cercano a 20 pp del PIB en ese periodo, cuando en otros paises el au-

2. Ademas, los planes de apoyo a la economia real entre los afios 2008 y 2010 incluyen un volumen muy elevado de
garantias publicas, principalmente destinadas a facilitar el acceso al crédito de las pymes y los hogares. 3. Véase FMI
(2010a). 4. La deuda viene descrita por la siguiente ecuacion: D, = D,_¢* [(1+i)/(1+g)(1+m)] + pb; + eou,, donde «d» es
la ratio de deuda respecto al PIB, «g» el crecimiento real del PIB, «mt» la inflacion, «i» los tipos de interés nominales y «pb»
el saldo primario. El Ultimo componente (eou) incluye ajustes flujo-fondo, asi como otros errores y omisiones.
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Especificidades
de la deuda publica
japonesa

mento de los precios ayudd a reducir la ratio de deuda (en mas de 20 pp en los casos de
Estados Unidos, Reino Unido y el area del euro). En cuanto al coste de la deuda, la disminu-
cion de los tipos de interés permitié contener el pago de intereses. Aun asi, este componen-
te afadio 55 pp del PIB a la ratio de deuda. En definitiva, a pesar de la vigencia de tipos de
interés nominales reducidos, la conjuncién de una situacién deflacionista, un débil creci-
miento y un persistente déficit publico primario ha derivado en una dindmica de la deuda
negativa.

El continuo deterioro de las finanzas publicas a lo largo de las dos ultimas décadas no se ha
traducido hasta la fecha en graves problemas de financiacion para el sector publico. Desde
principios de los afos noventa, los tipos de interés a largo plazo iniciaron una senda descen-
dentey, a partir de 1998, se han mantenido por debajo del 2% (véase el panel superior izquier-
do del gréfico 3). Este reducido coste de la deuda publica ha sido el resultado de la orientacion
claramente expansiva de la politica monetaria —con tipos oficiales al 0% y programas de
quantitative easing— llevada a cabo durante la ultima década por el Banco de Japdn en su
lucha contra la deflacion, pero también responde a las particularidades del mercado de deuda
publica nipdn (véase el panel superior derecho del grafico 3).

En primer lugar, el elevado volumen de activos financieros® en manos de las AAPP hace que,
en términos netos, su endeudamiento sea muy inferior (deuda publica neta del 100% del PIB en
2009, frente al 190% en términos brutos). Aun asi, este registro es uno de los mas elevados
entre los paises de la OCDE.

En segundo lugar, buena parte de esos activos financieros son también publicos, lo que su-
pone que mas del 40% del total de la deuda publica bruta esta en manos de instituciones
publicas o semipublicas. Ademas, un elemento comun en todas estas instituciones es la ele-
vada proporcion de deuda publica en la composicion de su cartera de activos (véase el panel
inferior izquierdo del grafico 3). En concreto, mas de un 10% del total de deuda publica (casi
el 20% del PIB) esta en manos de las AAPP, principalmente en el Fondo de Reserva de las Pen-
siones Publicas. Esta institucion ha ido incrementando paulatinamente su participacion en la
financiacion de las AAPP, de modo que los titulos publicos representan el 40% del total de sus
activos. Por su parte, el Banco de Japdn también tiene una participacion relevante (8% del
total), que se incrementd a raiz de la aplicacion de la politica de quantitative easing entre los
aflos 2001 y 2006 (para un analisis mas detallado, véase recuadro 1 sobre las intervenciones
del Banco de Japdn). Finalmente, hay que destacar la significativa y creciente participacion del
Japan Post (que engloba al Japan Post Bank y el Postal Life Insurance) en la Ultima década,
alcanzado un 25% del total de los pasivos de las AAPP. Esta entidad, que es el banco mas
grande del pais, comenzd a privatizarse a finales de 2007, aunque el Gobierno mantiene toda-
via mas de un tercio de sus acciones. Pese a que, a raiz de ese proceso de privatizacion, se
han flexibilizado las opciones de inversion del Japan Post, las tenencias de deuda publica
suponen aun un 70% de su cartera de activos.

El predominio de las instituciones publicas entre los tenedores de deuda publica japonesa
dota de una importante estabilidad a este mercado, que se refuerza por otros factores. Entre
ellos destaca la escasa participacion de los inversores internacionales, que suponen poco
mas del 5% del total (11% del PIB, frente al 19% en Reino Unido, 27% en Estados Unidos o

5. Los activos financieros incluidos son: oro y SDR, divisas y depdsitos [20% del PIB, principalmente frente al Fondo de
Préstamos para Inversiones Publicas (FILP)], valores de renta fija (deuda publica en manos del Fondo de Pensiones
Publicas —20% del PIB—, bonos privados nacionales —20% del PIB— y valores de renta fija del exterior —20% del
PIB—), préstamos (6% del PIB), seguros y pensiones, y otras cuentas pendientes de pago.
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PARTICULARIDADES DE LA DEUDA PUBLICA EN JAPON GRAFICO 3
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FUENTES: Datastream y Cuentas Financieras (Banco de Japén, Reserva Federal y Banco de
Inglaterra).

a. El tipo real se calcula substrayendo la tasa de inflacion subyacente al tipo nominal.
b. JP (Japan Post), BOJ (Banco de Japdn), P. PUB (Pensiones Publicas), ASG (Aseguradoras y
pensiones privadas), E. BANC. (Entidades Bancarias), RIF (Resto de Instituciones Financieras).

38% en Alemania), y la practica inexistencia de deuda denominada en moneda extranjera.
Ademas, Japon recibe un flujo regular de ingresos proveniente del exterior derivado del per-
sistente superavit por cuenta corriente que ha mantenido durante las ultimas décadas, lo que
le ha llevado a ser el mayor acreedor neto respecto al resto del mundo, con unos activos netos
que superaron en 2009 el 57% del PIB. Esta posicion superavitaria proporciona una cierta
garantia de continuidad a la financiacion del elevado endeudamiento nacional y, en particular,
de la deuda publica. A todo ello se afade el estatus del yen como moneda de referencia a
nivel internacional, o que facilita el acceso a la liquidez y a los mercados exteriores.

Por otra parte, pese a la baja participacion en la compra directa de deuda publica, los hogares
y, en menor medida, las empresas no financieras han desempenado indirectamente un papel

importante en su financiacion, ya que gran parte de su elevado ahorro se ha canalizado, a
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LAS COMPRAS DE DEUDA PUBLICA POR PARTE DEL BANCO DE JAPON Y LA INTERACCION

ENTRE LA POLITICA MONETARIA Y LA FISCAL

Durante la Ultima década, la entrada de Japdn en una espiral defla-
cionaria y de estancamiento de la actividad ha puesto de relieve la
estrecha relacion entre la politica monetaria y la fiscal. En una si-
tuacion de «trampa de liquidez» como la que ha tenido lugar en
Japon, en la que la politica monetaria va perdiendo efectividad, se
hace especialmente relevante la actuacion de la politica fiscal como
mecanismo de estimulo de la demanda. Al mismo tiempo, la politi-
ca monetaria ultraexpansiva para luchar contra ese proceso defla-
cionario ha supuesto una reduccién de los tipos en toda su curva
temporal, manteniendo unas condiciones de financiacion de la
deuda publica mas benignas al reducir el coste de la misma. Ade-
mas, la politica de compras de deuda publica por parte de la auto-
ridad monetaria ha dotado de mayor estabilidad a este mercado.
En este sentido, diversos estudios han abogado por incrementar
las expectativas de inflacion a través de la compra de titulos publi-
cos, como forma de solventar el problema deflacionario en Japdn,
al tiempo que esta medida ayudaria a reducir la elevada ratio de
deuda publica’. El resto del recuadro describe las medidas de po-
litica monetaria que tienen implicaciones sobre el mercado de deu-
da publica.

En febrero de 1999, ante el recrudecimiento de la crisis financiera, el
Banco de Japon bajd los tipos de interés hasta el 0%, manteniéndo-
los en ese nivel durante un periodo prolongado (hasta mediados de
2006) y, en 2001, dio un paso mas e introdujo una politica de quan-
titative easing, inyectando liquidez a la economia. Como muestra el
grafico de este recuadro, en este periodo el Banco de Japdn incre-
mento considerablemente su balance, hasta sobrepasar el 30% del
PIB en 2004-2005, debido, en parte, al fuerte incremento de las
compras de bonos publicos.

Hay que destacar que, para evitar la monetizacion de la deuda, el
Banco de Japodn tiene prohibido por ley la extension de crédito a las

1. Véanse, por ejemplo, Fujiki (2001), Krugman (2000) o Itoh y Shiomi (2000).

1 COMPRA DE ACTIVOS POR PARTE DEL BANCO DE JAPON
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RECUADRO 1

AAPP o actuar como garante en la colocacion de deuda publica, aun-
que, como parte de sus operaciones de mercado abierto, puede
realizar compras periédicas de titulos publicos en el mercado secun-
dario (habiéndose incrementado progresivamente durante la Ultima
década el tope maximo permitido hasta los 1,8 billones de yenes

mensuales —0,4% del PIB—).

El objetivo principal de estas compras era el aumento de la liqui-
dez para frenar las tendencias deflacionistas, aunque con ellas
también se pretendia proteger a los bancos del riesgo de merca-
do asociado a sus tenencias de titulos publicos. Hay que tener
en cuenta que la politica de tipos de interés nulos significd la casi
desaparicion del mercado monetario, por lo que fue necesario
llevar a cabo la inyeccion de liquidez por otros medios (deuda
publica). Para evitar posibles distorsiones, el Banco de Japdn in-
trodujo un limite al stock de deuda publica a largo plazo en su
balance, por el cual no podia exceder el saldo del efectivo en
circulacion.

Con todo, el volumen de titulos publicos por parte del Banco de Ja-
poén ascendio hasta alcanzar en 2010 los 77 billones de yenes, lo que
supone mas de un 8% del total de la deuda publica japonesa y un
16% del PIB (véase el panel derecho del grafico adjunto), volumen
comparativamente mas elevado que el registrado en el resto de pai-
ses de la OCDE (por ejemplo, 5% del PIB en Estados Unidos y 14,5%
en Reino Unido). La decision, tomada en 2009, de aumentar la com-
pra mensual de activos publicos ha ayudado a mantener unas con-
diciones mas favorables en este mercado y, por ende, le ha dotado
de una mayor estabilidad. Sin embargo, la retirada de las medidas
extraordinarias de politica monetaria requerira en el medio plazo una
reduccion de los activos del Banco de Japdn y, en particular, de sus
tenencias de deuda publica. Por tanto, la estrategia de salida es un
reto adicional, con relevantes implicaciones no solo para la estabili-
dad financiera, sino también para la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

2 ACTIVOS DEL BANCO DE JAPON
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Perspectivas

y vulnerabilidades

de las finanzas publicas
japonesas

través de las instituciones financieras, hacia el mercado de deuda soberana. Ademas, el ahorro
de las empresas no financieras se incrementd significativamente durante los afios noventa
gracias al proceso de reestructuracion inducido por la crisis financiera, prolongandose esta
tendencia hasta la actualidad. Por su parte, pese a la progresiva reduccion de la tasa de ahorro
de los hogares (que en las Ultimas dos décadas paso del 14% al 5% del PIB), el stock de
activos acumulado por este sector supone en torno al 300% del PIB, del cual mas de la mitad
son depdsitos que, en buena parte, son dirigidos por las instituciones financieras hacia la
adquisicion de titulos publicos. La ratio de depdsitos sobre el total de activos es significativa-
mente mas elevada en Japdn que en otros paises como Estados Unidos o Reino Unido (18%
y 29%, respectivamente), o que se explica por la combinacion de diversos factores diferen-
ciales, entre los que destacan el fuerte sesgo nacional (pese a la reduccion en la dltima déca-
da de las trabas administrativas a la adquisicion de activos extranjeros), el elevado grado de
aversion al riesgo y el escaso atractivo de otras inversiones alternativas. En este ultimo punto,
es significativo sefialar las fuertes caidas en las bolsas y en los precios de la vivienda tras el
estallido de la burbuja inmobiliaria durante los afos noventa (véase el panel inferior derecho
del grafico 3), habiendo permanecido deprimidos desde entonces tanto los mercados bursa-
tiles como el inmobiliario. Ademas, el continuo proceso deflacionario ha hecho mas atractiva,
en términos reales, la inversion en deuda publica.

Todos estos elementos contribuyen a explicar el importante papel desempenado por el sector
financiero, bancario y no bancario —publico y privado— en el mercado de deuda publica,
siendo el tenedor de tres cuartas partes del total de la misma (véase el panel superior derecho
del gréfico 3). En este sector, el porcentaje de tenencias de bonos publicos sobre el total de
activos bancarios se ha mas que triplicado desde finales de los afnos noventa, hasta represen-
tar un 25% del total (siendo esta tendencia mas acusada en el caso de las instituciones finan-
cieras de caracter publico), como consecuencia de la persistente debilidad de la demanda de
crédito. Asi, la amplia liquidez provista por el Banco de Japdn ha contribuido a ampliar la bre-
cha entre los pasivos de las entidades financieras y los préstamos concedidos, que estas
instituciones han destinado a la compra de bonos publicos.

En el corto plazo se espera que se mantenga el elevado déficit publico, ya que, ante la persis-
tente debilidad de la demanda interna privada, el Gobierno mantiene sus politicas de estimulo
a la actividad econdmica. Con todo, pese a que en un horizonte cercano no existen graves
riesgos sobre la financiacion de las Administraciones Publicas japonesas, a medio y largo
plazo si se aprecian diversos factores de riesgo que podrian afectar a la capacidad de absor-
cion de titulos publicos y, por tanto, poner en entredicho la capacidad de financiacion de la
enorme deuda publica®.,

En primer lugar, el continuo proceso de envejecimiento de la poblacion japonesa, que es mas
marcado que en otros paises de la OCDE, supone un grave riesgo para la sostenibilidad de
las finanzas publicas por varios motivos (véase el panel izquierdo del grafico 4). Por un lado,
se espera que en los proximos anos se vaya reduciendo el Fondo de Pensiones Publicas (GPIF)
—donde se mantiene el 9% de la deuda publica— para hacer frente a los pagos derivados del
envejecimiento de la poblacion, por lo que este organismo dejaria de ser un demandante neto
de deuda publica y pasaria a ser un vendedor neto. Ademas, este proceso esta suponiendo
un progresivo aumento del gasto en prestaciones sociales (principalmente, pensiones y, en
menor medida, sanidad). Como muestra el panel izquierdo del grafico 4, se estima que
en los proximos cuarenta anos el gasto publico en estas partidas podria aumentar entre 5 pp y

6. Véanse, por ejemplo, JP Morgan (2009) y Tokuoka (2010).
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GASTO EN SEGURIDAD SOCIAL Y EMISION DE DEUDA PUBLICA GRAFICO 4

ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION Y GASTO EMISION BRUTA DE TiTULOS DE DEUDA PUBLICA
EN SEGURIDAD SOCIAL (a)
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FUENTES: Bureau of Census, OCDE, Ministerio de Finanzas de Japon, Ministerio de Sanidad de
Japén y Banco de Espafia.

a. El gasto en Seguridad Social corresponde a la suma de las pensiones més el gasto sanitario.
b. La tasa de dependencia corresponde a la division de la poblacién en edad de trabajar sobre la
poblacidon de mas de 65 afos y menos de 15.

10 pp del PIB, lo que, en ausencia de reformas estructurales, supondria una carga adicional
sobre las cuentas publicas. Asimismo, el envejecimiento poblacional conlleva una progresiva
reduccion del ahorro de los hogares, acorde con la evidencia microeconémica sobre el ciclo
vital®. En las dos Ultimas décadas, el ahorro de los hogares cay6 del 14% al 5% del PIB, y se
espera que siga reduciéndose en los proximos afnos, lo que se traduciria en una menor canti-
dad de fondos disponibles para financiar la deuda publica. Por Ultimo, las resistencias politicas
en Japon a favorecer los flujos de inmigracion dificultan la recomposicion de la piramide po-
blacional y reducen los margenes para mitigar el problema del envejecimiento.

En segundo lugar, es previsible una reduccién del ahorro empresarial, que en la Ultima década
se ha mantenido en niveles elevados para poder llevar a cabo el proceso de reestructuracion
y desapalancamiento de las empresas tras la crisis de los afos noventa, por lo que las pers-
pectivas para el ahorro del conjunto de la economia son negativas.

En tercer lugar, como ya se menciond, el proceso de privatizacion del Japan Post implica una
mayor flexibilidad para la inversion de sus activos, por lo que hay un riesgo de que empiece a
sustituir sus tenencias de bonos del Tesoro por otras inversiones con mayor rentabilidad. Ade-
mas, se espera que, a medida que se vaya recuperando la actividad, aumenten las oportunida-
des de inversion de los bancos (principalmente por una mayor demanda de crédito por parte del
sector privado no financiero), y se reduzcan los fondos destinados a adquirir deuda publica. En
general, la recuperacion econémica, el mantenimiento de unas condiciones financieras favora-
bles y la salida del proceso deflacionario llevaran consigo una menor propension a adquirir titulos
publicos que de manera temporal habrian actuado como valores refugio, incrementandose el
atractivo de inversiones alternativas, tanto nacionales como internacionales.

Por ultimo, el Gobierno japonés va a tener que emitir grandes cantidades de deuda en los
proximos anos, no solo para financiar los elevados déficits fiscales corrientes —que se han

7. Véase, por ejemplo, Fukawa y Sato (2009). 8. Al igual que en otros paises, la poblacion adulta en Japdn desahorra
mayoritariamente una vez que se jubila. Para mas detalle, véase Horioka (2006).
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incrementado con la crisis—, sino también para afrontar la refinanciacion de un elevado volu-
men de deuda, que segun el Ministerio de Finanzas nipdn se estima en torno al 35% del PIB
en cada uno de los proximos cinco anos (véase el panel derecho del grafico 4), en un contex-
to en el que otros paises avanzados van a tener también abultadas necesidades de financia-
cion. Este aumento de la competencia por la captacion de recursos en los mercados interna-
cionales acrecienta el grado de incertidumbre sobre las perspectivas fiscales.

Este conjunto de factores se traducira previsiblemente en un descenso gradual de la capaci-
dad del sector doméstico para financiar la deuda publica japonesa, lo que haria necesario una
mayor financiacion proveniente del exterior. Este cambio en la estructura de la deuda sobera-
na implicaria una creciente sensibilidad de los tipos de interés a la situacion fiscal. Ademas, al
competir en el mercado internacional, los inversores exigirian una rentabilidad mas elevada,
equiparable a la de la deuda publica de otros paises, incrementandose de manera notable los
pagos por intereses. Dada la magnitud de la deuda bruta, estos pagos supusieron en 2009 un
4,3% del PIB (pese al bajo coste implicito de la deuda, en el entorno del 2%). Tanto el incre-
mento de la deuda como la presion al alza de los tipos a largo plazo haran que esta ratio
continlie creciendo en los proximos afos. En un estudio reciente del FMI (2010b), se calcula
que, simplemente para que la deuda publica se estabilice en el 200% del PIB a medio plazo
(80% en términos netos), se requiere un enorme esfuerzo de consolidacion fiscal. En concre-
to, el saldo primario ajustado de ciclo deberia ser 13 pp superior al previsto actualmente. Es-
tas cifras son mucho mayores que las necesarias en el resto de los paises de la OCDE para
estabilizar sus ratios de deuda en términos de PIB en niveles sustancialmente inferiores.

En este contexto, pese a la actual estabilidad del mercado de deuda japonés, se hace cada
vez mas necesario presentar una estrategia creible y detallada de consolidacion fiscal, acom-
pafada de un amplio programa de reformas que contribuyan a la contencion del gasto de la
Seguridad Social y al aumento del crecimiento potencial. En este sentido, el Gobierno nipdn
presentd en junio un programa de consolidacion fiscal a medio plazo, con el propdsito de
contener la emision de deuda publica y alcanzar el equilibrio presupuestario en diez afios
(2020). A pesar de este anuncio, y en parte por la falta de concrecion del mismo, los organis-
mos internacionales siguen anticipando, en los proximos afos, una elevada necesidad de fi-
nanciacién del sector publico.

Durante los Ultimos afios, el estancamiento econdmico de Japdn, caracterizado por la persis-
tencia del proceso deflacionario —con el consiguiente incremento real del endeudamiento—, y
el escaso dinamismo de la demanda privada interna han obligado al Gobierno a adoptar nu-
merosos programas de estimulo fiscal, poniendo de manifiesto las continuas dificultades a la
hora de reconducir las finanzas publicas, que siguen una dinamica insostenible en el largo
plazo y comprometen gravemente el futuro econémico del pais.

No obstante, las particularidades del mercado de deuda publica japonesa han permitido hasta
la fecha que la grave situacion de las finanzas publicas no se haya traducido en un grave pro-
blema de financiacion del sector publico. Asi, a diferencia de lo que sucede en otros paises, un
porcentaje muy elevado de la deuda publica estd en manos de acreedores domésticos v, en
particular, de instituciones publicas o semipublicas —incluyendo el banco central—, lo que ha
otorgado al mercado de deuda japonés un elevado grado de estabilidad. Ademas, la sdlida
posicién exterior de la economia japonesa —que se refleja en una posicion acreedora neta
frente al resto del mundo— facilita el acceso a los mercados de financiacion internacionales.

Sin embargo, en el medio plazo, es previsible que muchos de estos factores especificos que
han mitigado los riesgos fiscales vayan desapareciendo o, incluso, operen en sentido contra-
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