Evolucion reciente
y perspectivas de la
economia japonesa

Este articulo ha sido elaborado por César
Martin, de la Direccion General de Asuntos In-
ternacionales.

1. RESUMEN

Desde principios de los afios noventa, Japon
viene atravesando un dilatado periodo de estan-
camiento econdémico, precipitado por el estallido
de la burbuja financiera acumulada en la década
anterior y caracterizado por un proceso deflacio-
nario que se prolonga ya varios afnos a pesar de
las politicas monetarias expansivas llevadas a
cabo. No obstante, en el presente ejercicio se
esta asistiendo a un repunte de la actividad bas-
tante mas intenso del previsto. EI motor del
crecimiento actual es la inversion privada empre-
sarial, apoyada en la mejoria de los beneficios
empresariales y del entorno exterior. En conse-
cuencia, las perspectivas de crecimiento para el
presente y el préximo ejercicio han mejorado
sustancialmente, si bien persisten importantes
vulnerabilidades de fondo en la economia japo-
nesa, entre las que destacarian las consecuen-
cias negativas del proceso deflacionario, la fragi-
lidad del sistema financiero, el todavia elevado
endeudamiento del sector empresarial y la ero-
sion de las cuentas publicas. Todo ello podria li-
mitar el crecimiento potencial a medio plazo de
Japon y hace que la presente recuperacion sea
bastante dependiente del entorno exterior.

Este trabajo se ocupa de la evolucion de la
economia japonesa durante los ultimos afios y
de sus perspectivas. En particular, el articulo se
centra en la situacion del sistema financiero y
de las empresas, aspecto que influye significati-
vamente en la capacidad de crecimiento de la
inversion privada, factor determinante en el
contexto actual para evaluar la capacidad de la
economia japonesa de retomar una senda de
crecimiento sostenido.

En la siguiente seccion, se describe a gran-
des rasgos la evolucion econdémica de Japon
desde principios de la década de los noventa.
Después, se pasa revista a la situacién actual
del sistema financiero y de las empresas. Una
vez descrito el punto de partida de la economia
japonesa en este afo, se analizan los principa-
les elementos que deben conjugarse para man-
tener el proceso de recuperacion. La seccion se
completa con un repaso de las vulnerabilidades
mas relevantes de Japdn en el contexto actual.

2. EVOLUCION DE LA ECONOMIA
JAPONESA DESDE INICIOS
DE LOS NOVENTA

Los origenes del estancamiento de Japdn
se remontan al estallido de la burbuja financie-
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GRAFICO 1

Evoluciéon econémica
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ra, tanto bursatil como inmobiliaria, generada
durante la década de los ochenta, periodo ca-
racterizado por una fase de crecimiento soste-
nido (4,1%) y de estabilizacién de la inflacion
(véase grafico 1). Dicha expansion se realimen-
t6 por el rapido incremento del crédito bancario,
facilitado por una incipiente liberalizacién finan-
ciera, que no estuvo acompafnada de un fortale-
cimiento paralelo del marco prudencial y de su-
pervision [Okina y Shiratsuka (2002)]. Tanto las
entidades bancarias como las empresas asu-
mieron riesgos excesivos en funciéon de unas
garantias patrimoniales sobrevaloradas y con-
centradas en los sectores mas involucrados en
la burbuja especulativa. En el plano externo, la
fortaleza de la economia nipona se manifesto
en la apreciaciéon del yen y en un fuerte incre-
mento de la inversidn en el exterior. Todo ello
favorecio la adopcion de una politica monetaria
laxa, con el tipo de descuento en el 2,5% hasta
1989, a pesar de las intensas subidas de los
precios de los activos financieros y del suelo.

La rapida subida de la Bolsa se revirti6 brus-
camente en 1990 (véase grafico 2), con una
caida superior al 50% tras una fuerte subida de
los tipos de interés durante 1989, precipitada
por la adopcion de una politica monetaria mas
restrictiva ante el aumento de la inflacién
[Ahearne et al. (2002)]. Los riesgos contractivos
asociados al estallido de la burbuja bursatil se
mitigaron transitoriamente por la pujanza de los
precios del suelo, cuyo ascenso contribuyé a
sostener la actividad. Pero el clima econémico
se debilitd rapidamente a partir del tercer tri-
mestre de 1991, al colapsarse los precios de
los inmuebles.

La materializacion de los riesgos latentes
anteriormente mencionados deteriord signifi-

GRAFICO 2

Evolucion de las cotizaciones bursatiles en Japon
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cativamente la posicion financiera del sector
empresarial. El sistema bancario sufrié las
consecuencias del aumento sustancial de la
morosidad y de la pérdida de valor de sus acti-
vos [Kashyap (2002)]. Posteriormente, la ren-
tabilidad del sistema bancario se vio perjudica-
da por los descensos sucesivos de los tipos
de interés nominales. Todo esto debilitdé el mul-
tiplicador bancario de la politica monetaria y
provocé la contraccion de la oferta de crédito
(véase grafico 3).

Incluso después del desplome de los pre-
cios del suelo, las autoridades japonesas re-
accionaron con mucha cautela. Con la infor-
macién ex post se puede concluir que se
subestimaron los posibles efectos deflacionis-
tas del desplome de los precios de los acti-
vos, aunque también parece dificil que hubie-
ran podido predecir ese efecto ex ante, ya
que las expectativas de los agentes no con-
templaban riesgos significativos de deflacion
[Ahearne et al. (2002)]. Asi, el tipo de des-
cuento no retorndé al 2,5%, el nivel previo a
las medidas restrictivas de 1989, hasta abiril
de 1993. Posteriormente, el tipo de interven-
cién fue bajando progresivamente, hasta que
en febrero de 1999 se adoptd la politica de
tipos de interés cero. Ante la falta de reaccion
de la economia, el Banco de Japon amplio
adicionalmente la liquidez mediante la adop-
cién de un esquema cuantitativo en marzo de
2001, que sigue en vigor y cuyos objetivos
expresos son acabar con la deflacion y favo-
recer la estabilidad financiera. Esta estrategia
se instrumenta mediante la elevacion de las
inyecciones de liquidez en el sistema banca-
rio y las compras de bonos publicos por parte
del Banco de Japdn. A pesar de ello, no ha
tenido lugar una reanimacion del crédito ban-
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cario, que ha descendido un 9,3% durante la
década de los noventa (1) (véase grafico 3).

Desde 1992, tuvo lugar una ralentizacién
significativa de la actividad (la tasa media de
crecimiento de los noventa se situé en solo el
1,3%), que, de hecho, se deteriord aun mas a
finales de la década de los noventa (véase
grafico 1). La subida del IVA en 1997 y la crisis
asiatica, también en dicho ano, elevaron la in-
certidumbre y deprimieron la demanda agre-
gada, de modo que Japdn atravesé una fuerte
recesion. La brusca caida de la Bolsa afecto
sensiblemente a la posicion financiera de la
banca privada, perjudicada también por un au-
mento significativo de la morosidad. En res-
puesta, las entidades liquidaron una porcion
significativa de sus inversiones externas, ya
que optaron por priorizar la actividad interna,
dada su estrecha relacién con las corporacio-
nes industriales japonesas [Peek y Rosengren
(2000)]. Tras el breve repunte de la actividad
en el afno 2000 (el PIB creci6 un 2,3%), la eco-
nomia japonesa se deterioré de forma intensa
tras los atentados del 11 de septiembre. La
contraccion del comercio internacional perjudi-
c6 gravemente las exportaciones japonesas,
que cayeron un 6,1% anual. A su vez, el dete-
rioro del entorno exterior y la elevada incerti-
dumbre afectaron negativamente al mercado
bursatil, lo que termind por trasladarse a los
balances bancarios. Ello llevé al Banco de Ja-
pon a instrumentar un programa de compras
de acciones en poder de la banca privada en
2002, con la finalidad de impedir que los pro-
blemas bancarios se hicieran mas profundos.
En este clima, la formacion bruta de capital se
resintio significativamente, sobre todo en 2002,
ano en el que la inversion cayo un 4,8%, a raiz
de los esfuerzos de las empresas por sanear
su balance y de la persistencia de la incerti-
dumbre internacional. Como resultado, el PIB
solo crecio un 0,1% anual, a pesar de la recu-
peracion de las exportaciones. En consecuen-
cia, el balance econdmico entre 1998 y 2002
fue bastante pobre, con un crecimiento medio
anual de solo el 0,5%.

El estancamiento econdmico y la instrumen-
tacion de politicas fiscales expansivas (2) en
todos estos afos deterioraron seriamente las
cuentas publicas, con déficit publicos superio-
res al 7% del PIB en los ultimos afos y una
deuda bruta que alcanzé el 143% del PIB en

(1) Un analisis mas detallado del estallido de la burbuja
financiera se puede encontrar en Garcia Herrero y Martin
(2003).

(2) A pesar del incremento del gasto publico, distintos
analisis subrayan que el impacto efectivo de los paquetes
fiscales ha sido bastante mas reducido que las previsiones
oficiales.

GRAFICO 3

Politica monetaria
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2002, el nivel mas elevado de la OCDE (3). Asi-
mismo, la situacién patrimonial de los gobiernos
regionales y de las agencias publicas es espe-
cialmente delicada, lo que limitaria eventual-
mente los recursos disponibles para acometer
la reestructuracion del sistema bancario.

Por ultimo, durante los ultimos afos se ha re-
ducido significativamente la tasa de crecimiento
potencial de la economia japonesa, que, segun
algunas estimaciones, habria pasado de un 4%
a principios de los noventa a aproximadamente
un 1% [OCDE (2002)], lastrada por la trayectoria
descendente de la productividad, el elevado en-
deudamiento publico, un entorno excesivamente
regulado y los escasos avances en el sanea-
miento de los sectores financiero y empresarial.
Estas caracteristicas han configurado una es-
tructura econdémica dual, con un sector exporta-
dor, dindmico y productivo, que coexiste con un
sector interno protegido y cuya productividad es
inferior a la media de los paises avanzados
[OCDE (2002)]. Adicionalmente, las autoridades
cuentan con un margen de maniobra sumamen-
te estrecho, dada la situacién de tipos de interés
nominales nulos y el deterioro fiscal.

3. LA SITUACION DEL SISTEMA
FINANCIERO Y DE LAS EMPRESAS

Las pérdidas asociadas al estallido de la
burbuja financiera y el estancamiento econémi-

(8) La debilidad financiera del sector publico se matiza
cuando se tiene en cuenta que la deuda publica neta es
de solo el 62,7% del PIB y que los tenedores extranjeros de
deuda, totalmente denominada en yenes, solo poseen en-
tre el 5% y el 6% del total. No obstante, el crecimiento de la
deuda neta ha sido bastante mas intenso en Japdn que en
EEUU y en la UE.
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co provocaron un claro empeoramiento de la
posicion patrimonial de las entidades financie-
ras y de las empresas, que aun se mantiene.

El conjunto del sistema financiero —banca
privada, publica y sector asegurador— esta
aquejado de graves problemas, que han condu-
cido a la contraccion del crédito y a la pérdida
de efectividad del mecanismo de transmision
de la politica monetaria. El impacto econdmico
es muy relevante, ya que el crédito bancario si-
gue siendo la principal fuente de financiacion
empresarial [52% del total (FMI, 2002)]. No
obstante, se aprecia una dicotomia entre la in-
dustria tradicional, mas expuesta a la contrac-
cién del crédito, y los sectores de transporte,
exportadores y de alta tecnologia, que han ex-
perimentado un repunte del mismo, al tiempo
que han podido acceder a la financiacién direc-
ta a través del mercado de capitales [FMI
(2002)].

En el caso de la banca privada, aunque se
han registrado algunos avances en la posicion
de capital y en la reduccion de la morosidad
bajo el Programa de Revitalizacion Financiera,
la situacion patrimonial sigue siendo fragil [FMI
(2003a)]. Las pérdidas acumuladas desde el
estallido de la burbuja se estiman en el 16,5%
del PIB, y, segun cifras oficiales, los préstamos
fallidos de las entidades mas importantes supu-
sieron en marzo de 2003 un 7,2% de su cartera
total de créditos (4). La calidad del activo ban-
cario esta sujeta a fuertes fluctuaciones, a cau-
sa de su elevada sensibilidad a las cotizaciones
bursatiles (5) y a las variaciones en los tipos de
interés. Ademas, las entidades recurren a los
impuestos diferidos para sostener sus ratios de
capital (6), pero la aplicacién de auditorias mas
estrictas puede poner en una situacion dificil a
los bancos. Asi, en mayo de 2003 las autorida-
des intervinieron el banco Resona, la quinta
entidad de Japon por tamano, después de que
una contabilizacién mas rigurosa de los im-
puestos diferidos supusiera una caida de su ra-
tio de capital ponderado por activos al 2%, por
debajo del 4% requerido por la Agencia de Su-
pervisiéon de Japdn a los bancos que no operan
en el exterior (7).

(4) Las estimaciones privadas arrojan cifras bastante
superiores. Por ejemplo, en mayo de 2000, la estimacién
oficial de la cartera de créditos fallidos de la banca fue de
30,8 billones de yenes, frente a los 53,8 billones de yenes
estimados por la agencia de calificacion Fitch Ibca.

(5) Las carteras de acciones de los principales bancos
supusieron, en marzo de 2003, cerca del 100% del capital
Tier-1.

(6) Se estima que representan aproximadamente un
50% del capital Tier-1 de los grandes bancos.

(7) Para las entidades que operan en el exterior, es del
8% ponderado por activos, en consonancia con el Acuerdo
de Basilea.

La recuperacion del sistema bancario esta
limitada por una serie de factores, tanto de ca-
racter macroecondmico como relativos a la es-
tructura del sistema financiero, que reducen la
rentabilidad de la banca. Entre los primeros,
destacarian los siguientes: a) la debilidad de la
economia, que mantiene en una posicion fragil
a buena parte del sector empresarial, en espe-
cial los sectores tradicionales ligados a la de-
manda interna; b) la deflacion, que reduce los
margenes bancarios y eleva la morosidad, a
raiz del aumento de la carga real de la deuda; y
¢) los tipos de interés nulos, que facilitan la su-
pervivencia de prestatarios insolventes. Entre
los segundos, cabria mencionar, por una parte,
la competencia de la banca publica, que no
carga comisiones y retiene una porcion signifi-
cativa del negocio bancario (8), y, por otra, la
incidencia negativa de los elevados costes la-
borales y del escaso grado de innovacion.

La situacion de las entidades que compo-
nen el sistema financiero publico es, en algu-
nos casos, delicada, pues soportaron grandes
pérdidas tras el desplome de los precios de
los activos. Segun ciertas estimaciones, las
pérdidas potenciales de las entidades financie-
ras publicas podrian ascender al 15% del PIB
[Kashyap (2002)]. Esta situacion, junto con la
competencia que ejercen sobre el sector priva-
do, muestra la necesidad de racionalizar el
sistema financiero publico, un proceso que se
enfrenta a importantes resistencias derivadas
de su popularidad y de su papel en la financia-
cion del gasto publico.

También atraviesa por dificultades el sector
del seguro, cuyos activos se elevan al 30% del
PIB, a raiz, basicamente, de la correccion a la
baja de las perspectivas de rendimiento de sus
inversiones. Las participaciones cruzadas con
la banca privada y su importante exposicion a la
Bolsa amplifican la vulnerabilidad del sector y
del conjunto del sistema financiero. En este
caso, las entidades publicas también retienen
una porcion significativa del mercado.

La recuperacion del sistema financiero de-
pende de la evolucién de la posicion econémica
y financiera de las empresas, dado el peso de
los préstamos concedidos por la banca a las
empresas (cerca del 75% del total). No obstan-
te, los avances que han tenido lugar en el pro-
ceso de consolidacion empresarial no han sido
suficientemente intensos [FMI (2003b)]. Persis-
te un elevado grado de endeudamiento, particu-
larmente en las pequefas y medianas empre-

(8) La banca publica japonesa es la mas importante,
con diferencia, de las economias avanzadas. Por ejemplo,
en el caso del crédito a la vivienda, la Corporacion de Prés-
tamo Hipotecario contabiliza el 40% del préstamo total.
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CUADRO 1

Situacion financiera de las empresas

%

1990 1995 2000 2001 2002
Ratio deuda/acciones 228 219 169 157 155
Rendimiento sobre activos (ROA) 4,9 3,0 3,4 2,9 2,8
Rendimiento sobre acciones (ROE) 18,5 10,6 12,4 10,2 10,2

Fuente: FMI (2003).

sas. Asi, aunque la ratio deuda/acciones se re-
dujo de un 228% en 1990 a un 155% en 2002,
continla siendo bastante mas elevada que en
otras economias avanzadas (véase cuadro 1).
A pesar del repunte de los beneficios empresa-
riales desde el ultimo trimestre de 2002, la ren-
tabilidad del conjunto del sector sigue siendo
débil, lastrada por el exceso de capacidad exis-
tente (véase grafico 4). La mejoria de la capaci-
dad de pago de las empresas ha dependido, en
buena medida, de la notable reduccion de los
tipos de interés de los créditos (2% en 2002,
frente a un 6,8% en 1991). Por otro lado, el
andlisis agregado esconde importantes diferen-
cias entre los distintos sectores empresariales,
ya que la situacién financiera de las pequefas
y medianas empresas no manufactureras es
bastante mas delicada [FMI (2003b)]. Por ello,
buena parte del sector continda siendo vulnera-
ble a una subida significativa y prolongada de
los tipos de interés.

La resolucién de los problemas del conjun-
to del sistema financiero requiere la adopcion
de una reestructuracion integral, dada la interre-
lacion entre el sistema financiero y el sector
empresarial. Resulta necesario solventar la
cuestion de los préstamos fallidos de las enti-
dades bancarias, mejorar su seguimiento del
riesgo de crédito, fortalecer su capital y renta-
bilidad y acometer la racionalizacién de las
agencias publicas, asi como la consolidacién
del sector financiero privado, aquejado de ex-
ceso de capacidad. Para facilitar todo este
proceso se requieren en paralelo avances
sustanciales en el saneamiento del sector
empresarial, pero diversos factores obstaculi-
zan esta tarea, como, por un lado, el relativa-
mente escaso grado de competencia interna
en Japon y la rigidez de su mercado laboral,
y, por otro, la renuencia de las autoridades a
ejercer medidas que puedan resultar lesivas
en el corto plazo.

Las decisiones adoptadas en los ultimos
anos, si bien estan encaminadas en la direccién

adecuada, son de caracter parcial. Por el lado
de la banca privada, ha tenido lugar un sensible
aumento del reconocimiento de préstamos falli-
dos [FMI (2003a)], particularmente en las gran-
des entidades, pero resulta necesario mejorar
el nivel de transparencia de las inspecciones y
elevar su exigencia. Asi, de acuerdo con esti-
maciones oficiales, la aplicacién de criterios
mas estrictos llevaria a un incremento del
13,2% del total de créditos fallidos [OCDE
(2002)]. En lo que se refiere al saneamiento
empresarial, el gobierno cred recientemente
una Corporacién de Revitalizacion Industrial,
cuyo objetivo es la compra de la cartera de cré-
ditos de empresas juzgadas como viables, para
proceder posteriormente a su reestructuracion.
La efectividad de esta medida depende de que
los recursos y la transparencia en su gestion
alcanzen unos niveles adecuados.

El avance insuficiente en el saneamiento
de los sectores financiero y empresarial ha
contribuido a difuminar la frontera entre las
politicas monetaria y prudencial, con la instru-
mentacién de una serie de medidas hetero-
doxas destinadas a sostener a la banca priva-
da y a potenciar canales de financiacion em-
presarial alternativos al crédito bancario. Ante
la fuerte caida de la cotizacién de las acciones
de la banca privada en 2002, se concedié al
Banco de Japén la facultad de comprar paque-
tes de acciones en manos de los bancos por
un total de siete billones de yenes (cifra supe-
rior al 5% del balance actual del Banco de Ja-
pon) y por un plazo que se ha prorrogado
hasta septiembre de 2004. A partir de agosto
de 2003, la autoridad monetaria tiene la facul-
tad de adquirir directamente papel comercial
por un monto total de un billon de yenes, con
el objetivo de potenciar el mercado de tituliza-
cion de las pequefias y medianas empresas.
Las medidas anteriores plantean algunos inte-
rrogantes sobre su efectividad, que por el mo-
mento es incierta. Ademas, estas medidas
plantean la cuestiéon de una posible pérdida de
credibilidad y de margen de maniobra del Ban-
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GRAFICO 4

Determinantes de la inversion
Beneficios de las empresas y exceso de capacidad
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(a) Indicador de la encuesta Tankan. Un valor positivo supone ex-
ceso de capacidad.

co de Japon, debido a los riesgos acumulados
en su balance, cuya gestion podria, potencial-
mente, entrar en conflicto con los objetivos de
la politica monetaria (9). Finalmente, las accio-
nes de este tipo pueden retrasar las reformas
estructurales, al proporcionar soluciones tran-
sitorias y parciales.

En resumen, el conjunto del sistema finan-
ciero japonés continda presentando una situa-
cién delicada, que lastra la recuperacion eco-
némica y bloquea la efectividad de la politica
monetaria. La interrelacion entre la banca, el
sector asegurador y las entidades financieras
publicas subraya la necesidad de adoptar una
estrategia de saneamiento mas amplia, ya que
los pasos que se han dado hasta ahora son
insuficientes.

(9) En la actualidad, las tenencias de bonos publicos
por parte del Banco de Japdn ya representan el 68% de su
activo, a lo que hay que afnadir las compras de acciones y
de titulos de medianas y pequefias empresas.

4. LA RECUPEBACION EN EL 2003.
CARACTERISTICAS Y ELEMENTOS
DE FRAGILIDAD

4.1. Caracteristicas

A pesar de la fragilidad de la economia en
los Ultimos ahos y de la debilidad del sistema
financiero, Japén esté registrando un crecimien-
to bastante superior al previsto inicialmente, en
particular en el segundo trimestre, si bien hay
signos de una cierta desaceleracion en el ter-
cero, propiciada, al menos parcialmente, por
factores climaticos transitorios que incidieron
negativamente en el consumo privado.

En el primer trimestre de 2003, el crecimien-
to fue débil (véase cuadro 2), lastrado por las
incertidumbres generadas por las tensiones
geopoliticas internacionales y por el posible im-
pacto del SARS en las economias asiaticas.
Pero, a continuacion, el dinamismo de la activi-
dad mejord sensiblemente, con un crecimiento
interanual del 3% en el segundo trimestre. Esta
mejoria se ha reflejado en un ascenso significa-
tivo de los indicadores de confianza y de la in-
versidon empresarial, facilitado por el sanea-
miento financiero realizado por buena parte del
sector manufacturero durante los afos anterio-
res y las perspectivas de mejoria del entorno
exterior. Ademas, de acuerdo con las encuestas
mas recientes, las empresas prevén planes de
inversion adicionales para el afo fiscal 2003
(que finaliza en marzo de 2004).

Aunque gracias a la formacién de capital la
demanda interna esta siendo el principal motor
del crecimiento, el consumo privado mantiene
una tasa de crecimiento moderada (véase cua-
dro 2). Su aceleracion precisa una mejoria mas
clara de la creacion de empleo, todavia inci-
piente, que permita compensar las pérdidas de
renta derivadas de la deflacién, pero sin basar-
se en un crecimiento de los costes laborales,
que cuestionaria la recuperacién de los benefi-
cios empresariales, necesarios para sostener la
inversion. Por el contrario, el dinamismo de las
exportaciones se moderd sensiblemente en el
segundo trimestre de 2003, a causa de la debi-
lidad del comercio con las restantes economias
asiaticas derivada del SARS y de la tensién
geopolitica. Para lo que resta de aho, es previ-
sible una reactivaciéon del comercio externo,
apoyada en la recuperacién de dichas econo-
mias y en el dinamismo de EEUU.

En los ultimos meses ha tenido lugar una
reduccion de las presiones deflacionistas, re-
flejada tanto en los precios de consumo como
al por mayor. Asi, la inflacién subyacente se
situd en agosto en el —0,1% interanual, frente a
un —0,8% en diciembre de 2002. No obstante,
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todavia seria apresurado concluir que se ha
iniciado una reversion definitiva de la defla-
cion, ya que la moderacion de la caida de los
precios se ha debido parcialmente a factores
transitorios, relacionados con subidas de tari-
fas publicas y de los precios de las materias
primas. Asimismo, persiste un importante gra-
do de exceso de capacidad en la economia
japonesa, que limita el recorrido al alza de los
precios (véase grafico 4).

El comportamiento de las variables finan-
cieras a lo largo del afo ha sido, en general,
bastante positivo. Las cotizaciones bursatiles
subieron un 19% hasta finales de septiembre,
si bien su nivel es todavia bastante inferior al
de finales de 2000 (desde esa fecha la caida
acumulada fue del 26%). La subida de la Bolsa
estuvo favorecida por una reasignacion de car-
teras a favor de la renta variable y por la mejo-
ria de la confianza econdmica. El buen com-
portamiento de las acciones ha permitido
compensar los efectos negativos sobre el ba-
lance bancario de la reciente subida de los ti-
pos de interés a largo plazo, que se han situa-
do en el entorno del 1,4%, tras alcanzar mini-
mos histdricos ligeramente superiores al 0,4%
en junio. En cuanto al tipo de cambio, las auto-
ridades japonesas intervinieron a lo largo del
afo para contener la tendencia apreciatoria
del yen frente al ddlar, de manera que su evo-
lucion se separd de la del euro. Sin embargo,
las recientes declaraciones del G-7 a favor de
una mayor flexibilidad cambiaria propiciaron una
subita y fuerte apreciacién del yen a finales de
septiembre, con riesgos potenciales para la
economia japonesa, como se vera en el si-
guiente apartado. Ello ha motivado nuevas in-
tervenciones de las autoridades japonesas
para contener la revalorarizacién excesiva del
yen frente al ddlar, que solo en septiembre su-
pusieron 40,8 mm de ddlares.

4.2. Elementos de fragilidad

Aunque la posiciéon coyuntural de la econo-
mia japonesa ha mejorado de forma significati-
va, todavia persisten importantes vulnerabilida-
des de fondo que pueden limitar el alcance de
la recuperacion. En primer lugar, se analizan
los factores que podrian bloquear la recupera-
cion de la inversion empresarial, principal motor
del crecimiento en los ultimos trimestres. Poste-
riormente, se repasan otras areas de fragilidad,
como la situacién de las cuentas publicas y del
sistema financiero, el proceso deflacionario vy,
por ultimo, una apreciacion sostenida del yen,
que puede llevar a una pérdida de competitivi-
dad de las exportaciones japonesas. Estos ries-
gos no son excluyentes entre si; al contrario, la
emergencia de cualquiera de ellos puede propi-

CUADRO 2

Evoluciéon econémica reciente de Japon (a)
%

2003

2000 2001 2002 ———/—
ITR _IITR

PIB 28 04 01 29 3,0

Demanda interna 24 11 -06 24 27
Consumo privado 1,0 1,7 1,4 1,2 1,4
Consumo publico 47 26 23 1,4 1,0
Formacion de capital 2,7 -0,9 -4,8 1,6 6,1
Exportaciones 124 -6,1 82 125 5,9
Importaciones 95 0,1 2,0 8,4 3,1

Fuente: Estadisticas nacionales.
(a) Tasas interanuales.

ciar la aparicién de los restantes, al deteriorar
el clima econdmico.

La inversion empresarial esta teniendo un
papel relevante en el proceso de crecimiento
acutal, aunque su recuperacion esta siendo re-
lativamente débil si se tiene en cuenta su redu-
cido nivel de partida. Este comportamiento se
explica por una serie de factores, que contribu-
yeron al estancamiento de la inversidon durante
los ultimos afnos [Banco de Japon (2003)]. Entre
ellos, destacan los siguientes: a) el amplio ex-
ceso de capacidad de la economia japonesa;
b) la disminucion de las expectativas de rendi-
miento de la inversion, derivada de la debilidad
de la economia; c) la caida de los precios de
los activos, que ha provocado el deterioro de los
balances empresariales; y d) la fragilidad del
sector bancario y el escaso desarrollo de vias
alternativas de financiacion empresarial, sobre
todo para las pequefnas y medianas empresas.
La solidez de la inversién depende, en buena
medida, de la situacién financiera de las empre-
sas, cuya mejora facilitaria la consolidacion del
sistema bancario y la consiguiente reanimacion
del crédito. Pero, como se analiz6 en la seccion
precedente, la posicion del conjunto del sector
empresarial sigue siendo fragil, vulnerable a
aumentos bruscos de los tipos de interés o a una
apreciacion significativa y sostenida del yen.
Por todo ello, no se puede descartar que la
reciente mejoria de la inversion sea solo transi-
toria, a pesar del fuerte crecimiento de los in-
gresos empresariales.

Otros dos riesgos relacionados entre si son
la erosion de las cuentas publicas y la fragili-
dad del sector financiero, que implica costes
potenciales significativos para el sector publi-
co, derivados de posibles operaciones adicio-
nales de rescate de entidades financieras de
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cierto tamano. Los riesgos relacionados con
esta area de fragilidad pueden llegar a emer-
ger de forma subita, a raiz de un deterioro de
las expectativas de los agentes, y su impacto
econdémico depende de la evolucion de las va-
riables financieras y de la reaccion de las au-
toridades japonesas. En este punto, hay que
sefalar que las autoridades han desarrollado
una serie de mecanismos conducentes a evi-
tar episodios de turbulencia financiera, me-
diante ampliaciones sustanciales de la liquidez
(10) y un esquema de garantia de depdsitos
muy amplio (11). Pero la hipotética adopcién
de medidas heterodoxas —por ejemplo, enca-
minadas a sostener la cotizacion bursatil de
las entidades financieras— podria acrecentar
la incertidumbre entre los agentes y deteriorar
aun mas la posicion financiera del sector publi-
co o de la autoridad monetaria.

La deflacion en Japon tiene su origen en la
debilidad de la demanda interna y, al mismo
tiempo, realimenta la atonia econémica a través
de una serie de mecanismos. La caida de los
precios eleva la carga real de la deuda, constri-
fie los margenes empresariales, reduce la efec-
tividad de la politica monetaria, particularmente
una vez alcanzado el limite cero de los tipos de
interés nominales, y erosiona la posicién del
sector publico, ya que se reducen los ingresos
en términos nominales y aumenta su endeuda-
miento en términos reales. Por otro lado, si bien
los bajos tipos nominales de interés contribuyen
a la estabilidad financiera, tambien tienen con-
secuencias adversas, ya que inciden negativa-
mente sobre la rentabilidad bancaria y obstacu-
lizan la estimacion del riesgo de crédito. La esti-
macién de los costes econdmicos provocados
por la deflacion y el limite cero de tipos de inte-
rés nominales es una tarea dificil, pero con
bastante seguridad alcanzan una magnitud sig-
nificativa. Asi, la desviacion al alza de los tipos
de interés reales respecto a las tasas derivadas de
una regla de politica monetaria 6ptima habria
ocasionado una pérdida acumulada de hasta
6 puntos porcentuales del PIB durante el perio-
do 1998-2002 [FMI (2003c)].

Finalmente, una apreciacion del yen de ca-
racter significativo y sostenido supone un ele-
mento de riesgo que puede llegar a ser relevan-
te. En los ultimos tiempos, el yen se ha aprecia-
do hasta niveles maximos de los ultimos tres
afos. La ultima vez que se situé en esos nive-

(10) Ante el rescate publico del banco Resona, la autori-
dad monetaria elevd la meta cuantitativa de cuentas corrientes
en el Banco de Japén de 27 billones de yenes a 30 billones.

(11) La garantia universal a los depdsitos bancarios
constituye un problema a medio plazo, ya que favorece la
asuncion de riesgos excesivos por parte de los depositan-
tes. Su eliminacion se enfrenta a importantes problemas
politicos, y ha sido prorrogada hasta el 2005.

les, la actividad termind resintiéndose a causa
de la desaceleracion de las exportaciones, in-
tensificada tras los ataques del 11-S. En el con-
texto actual, la apreciacion del yen podria limi-
tar el dinamismo de la actividad, al afectar de
forma negativa a la competitividad de las expor-
taciones, con efectos perniciosos sobre la pro-
duccion industrial y los beneficios empresaria-
les, que finalmente redundarian en una dismi-
nucion de la rentabilidad de los proyectos de
inversion empresarial (12). La apreciacién de la
divisa podria llegar a bloquear también la rever-
sion del proceso deflacionario, si bien ello re-
queriria una pérdida de competitividad bastante
significativa (13). Ademas, la fortaleza del euro
limita parcialmente el impacto de una aprecia-
cion frente al ddlar sobre la competitividad glo-
bal japonesa, ya que las exportaciones hacia la
zona euro supusieron en 2002 un 11% del total
(las destinadas a EEUU representaron un
29,2%).

En resumen, las perspectivas de crecimien-
to de Japon han mejorado sensiblemente en los
ultimos tiempos, gracias al buen comportamien-
to de la inversion empresarial y a la mejoria del
entorno exterior. Pero, para que el proceso de
recuperacion se consolide, es necesario aco-
meter con decision los procesos de reforma
necesarios en el sistema financiero y en el sec-
tor empresarial, de forma que se impida la ma-
terializacion de los riesgos derivados de los
elementos de fragilidad de la economia japone-
sa que se han descrito en este articulo.

20.10.2003.
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