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LA REFORMA FISCAL
Y LA ECONOMIA JAPONESA*

Hiroyasu Watanabe**

En este articulo se exponen, en primer lugar, las razones que hacen indispensable emprender una reforma fis-
cal en Japon. En cuanto al modo en que debe realizarse, segun el autor habria que examinar cada partida de
gasto desde su base, puesto que seria conveniente recortar, primero, los gastos para elevar, después, la carga
impositiva lo menos posible. El objetivo de estas reformas fiscales seria equilibrar, para 2010, el saldo primario,
con el fin de evitar que siga creciendo la proporcion de la deuda publica respecto del PIB. Para terminar, se ana-
lizan los posibles efectos de estas reformas y se comparan con los registrados en los afios noventa.
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1. Introduccion

Ultimamente, un gran ndmero de agentes estadounidenses y
europeos que trabajan en bancos de inversion y en bancos cen-
trales se han dirigido a mi con la siguiente pregunta: «;Es segu-
ro comprar deuda publica japonesa?». La emision de nuevos
bonos del Estado ha disminuido en EE UU y en los paises euro-
peos debido a la dréstica reduccion de sus déficit, mientras que
en Japén se ha producido un aumento del déficit fiscal que ha
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Eva Rosa Mufiio Isac.

Este articulo es una versién actualizada de un articulo escrito en japonés y
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Las opiniones expresadas en el articulo corresponden al autor y no
representan necesariamente las opiniones del Ministerio de Hacienda o del
Instituto de Investigacion Politica.

** Anterior Presidente del Instituto de Investigacion Politica, Ministerio de
Finanzas. En la actualidad, Comisionado de la Agencia Nacional Tributaria y
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incrementado el porcentaje de deuda publica japonesa en los
mercados de todo el mundo. Esto ha despertado el interés
sobre la hacienda publica y los titulos japoneses. Los mercados
internacionales también se muestran intrigados por la forma en
que el Primer Ministro Junichiro Koizumi intenta reactivar la
economia japonesa y acometer las reformas fiscales en un clima
de precios decrecientes y crecimiento negativo. Este articulo se
basa en las respuestas que he dado a estas cuestiones y en los
comentarios realizados en algunas conferencias y seminarios.
Durante la década de los noventa, las finanzas publicas japone-
sas empeoraron. La deuda desembolsada de los gobiernos cen-
tral y locales aumentd hasta alcanzar, en la actualidad, los 705
billones de yenes. Esta cifra supone 1,4 veces el PIB del pais, la
peor entre el Grupo de los Siete. No obstante, esta circunstancia
no deberia llevar directamente a la quiebra financiera mientras
el pais sea capaz de financiar los enormes déficit fiscales a tra-
vés del ahorro interno y de seguir presentando superavit en su
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balanza de pagos. Con todo, si la deuda continia aumentando, la
hacienda publica se arruinara y la economia empeorara a medi-
da que la propia dinamica de la deuda actte sobre ellas. Por
ello, es necesario emprender algunas reformas fiscales.

Pero, ¢de qué manera se deberia acometer esta tarea? No se
puede llevar a cabo la reforma fiscal reduciendo los costes de
servicio de la deuda y los gastos en defensa, tal y como hicieron
EE UU y los paises europeos tras el final de la Guerra Fria. Ade-
mas, el tamafio del déficit fiscal japonés es mucho mayor que el
de estos paises, por lo que no es posible poner simplemente un
«tapon» al gasto publico o adoptar un principio de «gasta siem-
pre que ingreses» (pay-as-you-go).

Hay que reexaminar cada estructura y cada partida de gasto
desde su base. Sobre todo, se deben analizar los principales ele-
mentos del gasto en seguridad social, obras publicas y finanzas
locales. Seria conveniente recortar primero los gastos y después
aumentar la carga impositiva lo minimo necesario.

El objetivo de las reformas fiscales es equilibrar el saldo pri-
mario. Sin embargo, dado que en Japon los tipos de interés de
los bonos publicos son mas altos que la tasa de crecimiento
nominal, es preciso conseguir un superavit primario para evitar
que siga creciendo la proporcion de deuda publica sobre el PIB.
El déficit primario (excluyendo los fondos de la seguridad
social) de los gobiernos central y locales se estima en torno al 5
por 100 del PIB. Suponiendo que la diferencia entre el tipo de
interés de los bonos publicos y la tasa de crecimiento nominal
sea del 2 por 100, el margen de déficit fiscal deberia reducirse
en un 7,8 por 100 (5 por 100 + 2 por 100 X 1,4).

Seria aconsejable alcanzar el objetivo en torno a 2010, o antes
de que los nacidos durante la explosion demogréfica tengan
derecho a las prestaciones de la seguridad social. Para ello,
habria que recortar el déficit fiscal en un 1 por 100 cada afio
(7,8/8 = 1,0 por 100). Dado que el PIB nacional es de 500 billo-
nes de yenes, esto significa una reduccion anual del déficit de 5
billones de yenes. Se trata de una tarea muy complicada, sobre
todo teniendo en cuenta que la Unica cifra comparable corres-
ponderia al 0,55 por 100 del plan de reconstruccion fiscal de la
administracion Hashimoto (enero 1996-julio 1998). Por esta

razon, algunas personas afirman que deberiamos tomarnos
mucho més tiempo para alcanzar esta meta. En cualquier caso,
no queda otra opcién que decidir un objetivo anual compatible
con las condiciones econdmicas y con el hecho de que un retra-
so implica una deuda mayor.

Es Idgico pensar que el impacto de las reformas fiscales sobre la
economia serd contrario al efecto que tuvieron las politicas fiscales
expansivas adoptadas en los afios noventa. Existen distintas opi-
niones respecto a las consecuencias de estas politicas. En mi opi-
nién, los 11 conjuntos de medidas incentivadoras que se aplicaron
durante la década de los noventa y supusieron 136 billones de
yenes, aungue apuntalaron la economia temporalmente, no esti-
mularon la demanda privada y fracasaron a la hora de sostener la
economia. Por consiguiente, no creo que las reformas fiscales
vayan a reducir la demanda privada en su conjunto y a tener un
efecto importante sobre el crecimiento econdmico. Con todo, no
descarto la posibilidad de que tengan consecuencias negativas de
forma transitoria, tales como problemas de desempleo en aquellos
sectores (como, por ejemplo, el de la construccién) que se veran
directamente afectados por la reforma. Asi, resulta necesario esta-
blecer una red de seguridad para el empleo y, a la par, fomentar
medidas reguladoras que aumenten el potencial de crecimiento
del sector privado, asi como reorientar el gasto publico de los sec-
tores ineficientes hacia aquéllos que estimularan la inversion pri-
vada. No hay que olvidar que el resultado de las impresionantes
obras publicas que se llevaron a cabo durante los afios noventa ha
sido la proteccion de sectores poco productivos de la economia
japonesa y el retraso de las reformas estructurales.

2. El estado actual de la hacienda publica japonesa

La situacion financiera de Japdn, la peor entre
los paises del G-7

La situacion de la hacienda publica japonesa ha empeorado
dréasticamente. Los ratios respecto al PIB del déficit fiscal y de
la deuda pendiente de los gobiernos central y locales han
aumentado de forma significativa; lo cual se debe a un incre-
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mento en el gasto producido por el rapido envejecimiento de la
poblacion y por la adopcién de una serie de medidas expansi-
vas para hacer frente a la prolongada recesion de la década de
los noventa.

Por otra parte, EE UU y los paises europeos vieron que su
posicion financiera mejoraba de forma considerable gracias a
las reformas fiscales que se llevaron a cabo durante ese mismo
periodo. Como resultado de todo esto, la posicién financiera de
Japén, que en 1990 era la mejor de entre los paises del G-7, ha
pasado a ser la peor (Cuadro 1).

.Deberia considerarse el ratio de la deuda
de los gobiernos central y locales sobre el PIB
en términos brutos o netos?

Aunque este ratio, que asciende al 142,7 por 100, es el peor
entre los paises del G-7 en términos brutos (deuda financiera
total de los gobiernos central y locales), en términos netos
(deuda financiera total menos activos financieros) Japon seria el
pendltimo del ranking, con un 67,2 por 100 (Previsiones Econé-
micas de la OCDE, diciembre del 2002). Por esta razon, algunas
personas, aungue no muchas, afirman que no es necesario que
nos preocupemos demasiado por la posicion financiera de
Japén. En mi opinién, por lo menos, habria que considerar la
cifra en términos brutos debido a las siguientes razones:

= Primero, la gran diferencia entre ambas medidas se debe a
los activos financieros que mantienen los gobiernos central y
locales en forma de reservas, como fondos de la seguridad
social. Sin embargo, estas reservas deben ser utilizadas para los
desembolsos de las prestaciones y en estados de déficit. Por lo
tanto, no pueden ser compensadas por bonos publicos. Si el
ratio se considera en términos netos, las obligaciones futuras
sobre las prestaciones de pensiones (120-140 por 100 del PIB)
deben tenerse en cuenta. Y si se incluyen estas obligaciones, la
posicion financiera empeoraria ain mas.

= En segundo lugar, las condiciones fiscales impuestas sobre
los paises europeos de la zona euro bajo el Tratado de Maas-
tricht (déficit fiscales anuales inferiores al 3 por 100 del PIB,

CUADRO 1

SITUACION FINANCIERA DEL GOBIERNO
CENTRAL Y DE LOS GOBIERNOS LOCALES

EN JAPON
1990 2002 (p)

Saldo fiscal de los gobiernos

central/locales (en % del PIB) ............... -1,5 -8,2
Deuda de los gobiernos

central/locales (en % del PIB) ............... 64,6 142,7
Deuda a largo plazo de los gobiernos

central/locales (en % del PIB) ............... 59 141,2
(en billones de Yenes)........ccuvvveeeeeeiiinnnns 266 705

NOTA: (p) significa cifras provisionales
FUENTES: Previsiones Econémicas de la OCDE, diciembre 2002. Oficina presu-
puestaria de Japén, Ministerio de Hacienda, diciembre 2002.

ratios de deuda publica respecto al PIB menores del 60 por 100)
estan definidas en términos brutos.

¢Los déficit fiscales de los gobiernos central y locales
son de caracter estructural, o de caracter ciclico?

Los déficit fiscales se clasifican en déficit estructurales y défi-
cit ciclicos. Cuando las condiciones econdmicas son malas, los
ingresos impositivos no aumentan, mientras que las prestacio-
nes por desempleo se multiplican. Estos déficit fiscales, genera-
dos por el deterioro de la economia, se clasifican como ciclicos.
En general, los déficit ciclicos no son demasiado preocupantes
puesto que desaparecen si mejora la economia. Ahora bien, hay
unos déficit que se mantienen, aunque la economia mejore, y se
denominan estructurales. Los déficit estructurales no se elimi-
nan a menos que se produzca un recorte de los gastos o un
aumento de los impuestos. Algunos economistas afirman que,
dado que la mayor parte de los déficit fiscales de Japon son cicli-
cos y desapareceran cuando mejore la economia y se incremen-
ten los ingresos impositivos, el gobierno deberia centrarse en
dicha mejora en lugar de pensar en reformas fiscales. Sin
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embargo, desde mi punto de vista, hay razones que indican que
alrededor del 80 por 100 de los déficit fiscales son estructurales
y, por lo tanto, no van a desaparecer aungue mejore la economia
y aumente la recaudacion.

En primer lugar, tanto los Economic White Papers, como los
informes de la OCDE vy los estudios llevados a cabo por el Insti-
tuto de Investigacion Politica muestran que, efectivamente, en
torno al 80 por 100 del déficit fiscal japonés es de caracter
estructural.

En segundo lugar, cuando algunas personas afirman que los
déficit fiscales desaparecen al mejorar la economia, se basan en
el fuerte aumento natural de los ingresos impositivos durante el
periodo de expansion. No obstante, no es de esperar que se pro-
duzca otra burbuja econémica.

¢Constituye la deuda publica una carga para las
generaciones futuras?

Aunque los argumentos a favor y en contra resultan compli-
cados, podrian resumirse aproximadamente de la siguiente
manera.

Por un lado, los argumentos tradicionales serian:

a) La deuda publica es una carga para las generaciones futu-
ras debido a que sus obligaciones impositivas aumentaran con
objeto de poder financiar las amortizaciones de dicha deuda.

b) Aunque las generaciones futuras tengan que soportar cier-
tas cargas impositivas, el problema no sera tal, puesto que tam-
hién recibiran a cambio el pago de la deuda publica.

Por otro lado, los argumentos mas recientes serian:

¢) Cuando la economia esta en una situacion de pleno empleo,
un aumento del gasto plblico a través de la emisidn de titulos
publicos reprime la inversion del sector privado y, por ello, cons-
tituye una carga para las generaciones futuras. Sin embargo,
cuando la economia no se encuentra en un estado tan favorable,
las medidas fiscales basadas en la emision de bonos del Estado
dejarén a las generaciones venideras activos que son equivalen-
tes a los bonos publicos o supondran condiciones econdémicas
favorables y, por lo tanto, no existira carga alguna sobre ellas.

d) En realidad, no se dejan activos que sean equivalentes a
los bonos publicos, y las condiciones econdmicas en el momen-
to de la cancelacion de los titulos publicos no van a mejorar
debido a una reduccién de los efectos econdémicos de las obras
publicas, etcétera y, por consiguiente, se trataria de una carga
para las generaciones futuras.

Por mi parte, considero que existen razones suficientes como
para justificar que la deuda publica constituye una carga para las
generaciones venideras. En primer lugar, tanto el razonamiento
a) como el b) resultan un poco toscos. En concreto, el argumen-
to b) parece una explicacién un tanto extrafia. Indica que no
habra carga alguna debido a que los pasivos (la carga fiscal por
la cancelacién de la deuda) y los activos (los derechos a recibir
la amortizacién de los bonos publicos) que recibiran las genera-
ciones futuras son iguales. Lo que habria que comparar no son
los activos y los pasivos procedentes de la emision de titulos
publicos, sino si las condiciones econdmicas de las generacio-
nes futuras en caso de que se produzca la emisién son diferen-
tes de las que tendrian si no se hubiese producido. Supongamos
una situacion en la que no existe una emision de deuda publica
y un padre (generacion actual) que tiene 10 billones de yenes
en depositos que dejard en herencia a su hijo/a (generacion
futura). El hijo/a recibira, por tanto, 10 billones de yenes de su
padre. Supongamos, por el contrario, que el gobierno ha emiti-
do bonos publicos y que el padre ha comprado estos titulos en
lugar de invertir el dinero en los depositos. El hijo/a recibira 10
billones de yenes en bonos y, al mismo tiempo, también obten-
dré la carga impositiva asociada a esa cantidad. Las condiciones
econdmicas del hijo/a en el caso de una emision de deuda seran
peores que si no se hubiese producido la emision, debido a la
cuantia de la carga impositiva.

Segundo, ¢qué ocurriria si se tuviesen en cuenta los efectos
econdmicos de las medidas fiscales adoptadas gracias a la emi-
sion de deuda publica? El argumento «c» equivaldria a afirmar
que es mejor mantener la emision de deuda publica en tanto
que exista desempleo. Yo estoy a favor del argumento «d».
Cuando uno piensa en una situacion en la que los proyectos de
obras publicas se acometen mediante la emision de bonos
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publicos, resulta dificil concebir proyectos que dejen activos
cuyo valor sea equivalente a la carga fiscal impuesta sobre las
generaciones futuras. Puesto que el efecto econémico de las
obras pUblicas ha disminuido debido a que la economia ha
entrado en un periodo de bajo crecimiento, especialmente
durante los afios noventa, es muy poco probable que el nivel de
empleo y la renta de las generaciones futuras mejore para com-
pensar la carga impositiva.

3. ¢{Se encuentra en buenas condiciones la hacienda
publica japonesa?

La hacienda publica japonesa no esta al borde
del colapso

Mi primera respuesta a la pregunta de cdmo se encuentra la
hacienda pUblica japonesa es que no esta al borde del colapso.

Las cuentas financieras elaboradas por el Banco de Japén
muestran que la tasa de ahorro de las economias domésticas
japonesas ha sido alto y que el sector empresarial, aparte de los
bancos, ha aumentado el pago de sus deudas durante los ulti-
mos afios en lugar de incrementar los préstamos. Como resulta-
do de todo ello, Japon puede cubrir los déficit fiscales con el
ahorro del sector privado (el total de los fondos excedentarios
de los hogares y de las corporaciones no financieras) y seguir
manteniendo un superdvit en la balanza de pagos internacional.
Japdn no necesita atraer fondos del extranjero para financiar sus
déficit fiscales®. De hecho, Japdn es un pais poco usual: presen-
ta un enorme déficit fiscal pero no necesita pedir prestado al
extranjero para financiarlo. Por ello, los activos exteriores de
Japén se mantienen en torno del 20 por 100 del PIB, la cifra mas
alta del mundo.

México (en 1995) y Rusia (en 1998) no solo experimentaron
una quiebra financiera, sino que al mismo tiempo se vieron afec-
tados por una crisis monetaria debido a que, a diferencia de

1 El ratio de bonos publicos propiedad de no residentes es 3,7 por 100
(finales de septiembre del 2002). Fuente: Banco de Japon.

Japdn, confiaron en fondos extranjeros inestables para financiar
los déficit fiscales. Con todo, hay que mantener una estrecha vigi-
lancia sobre el hecho de que, aunque la renta neta de Japon pro-
cedente del resto del mundo ha aumentado como resultado de las
cada vez mas numerosas operaciones de las empresas japonesas
en el extranjero, su superavit comercial ha ido reduciéndose.

Por otro lado, en Japon la tasa de gravamen nacional (el por-
centaje de impuestos mas contribuciones a la seguridad social)
es del 38,3 por 100 (= 22,9 por 100 + 15,5 por 100), inferior a la
de los paises europeos, donde los ratios superan el 50 por 100,
lo que deja margen para que la tasa pueda aumentar. También
permite un recorte mayor del gasto pablico.

La deuda publica no debe seguir creciendo

No obstante, mi segunda repuesta es que no se puede permi-
tir que la deuda publica continGe creciendo.

En la actualidad, los tipos de interés de la deuda publica estan
en niveles extremadamente bajos. Con todo, el empeoramiento
de la posicién financiera supone una menor confianza en la sos-
tenibilidad de la hacienda publica. Por consiguiente, dependien-
do de las valoraciones de mercado, el tipo de interés podria
empezar a crecer. En otras palabras, la dindmica de la deuda
(aumento de los bonos publicos O incremento de los tipos de
interés 0 mayores costes de mantenimiento de la deuda O
aumento de los bonos pUblicos) podria implantarse, lo que, a su
vez, supondria mas preocupaciones sobre un fracaso fiscal y
econdmico. Ademas, con los bancos manteniendo en la actuali-
dad una enorme cantidad de titulos pablicos?, una subida de los
tipos de interés y una reduccion del precio de los bonos podria
provocar una fuerte pérdida de capital.

Por todo ello, es evidente la necesidad de reformas fiscales.

2 Bonos del Estado central propiedad de todos los bancos: 74,5 billones de
yenes (a finales de noviembre del 2002). Bonos publicos locales propiedad
de todos los bancos: 9,2 billones de yenes. Total de bonos publicos
propiedad de todos los bancos: 83,6 billones de yenes (el 11,4 por 100 de
los activos mantenidos por los bancos). Fuente: Financial and Economic
Statistics Monthly, Banco de Japén.
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¢Sale de Jap6n el ahorro doméstico japonés?

Aunque el diferencial del tipo de interés entre las letras del
Tesoro estadounidenses a diez afios y los bonos plblicos japo-
neses a diez afios es, aproximadamente, del 4 por 100, el ahorro
no fluye de Japén a EE UU. Esto puede atribuirse al hecho de
que los japoneses ya se quemaron en el pasado cuando invirtie-
ron en bonos estadounidenses, debido a una apreciacién del
yen o a una reduccién del valor de los activos en dolares. Por
consiguiente, no creo que el ahorro japonés vaya a salir fuera de
Japén mientras la gente crea que existe un riesgo de que el yen
se aprecie. Sin embargo, los jévenes japoneses se sienten
menos inhibidos que la poblacion de mayor edad a la hora de
invertir en activos en dolares.

Reformas fiscales y deflacion

La deflacion es perjudicial para las reformas fiscales, puesto
que los ingresos impositivos se reducen aunque la cuantia de
las deudas se mantenga inalterada. La situacion se asemeja a la
de un hogar que tiene que devolver la hipoteca cuando el salario
que cobra decrece, 0 una empresa que soporta una enorme can-
tidad de deudas con unas ventas cada vez menores. Por lo tanto,
para llevar a cabo las reformas fiscales con éxito, es deseable
que el descenso de los precios se detenga, por lo menos, en el 0
por 100. Detener la deflacion es una condicion previa para que
las reformas fiscales tengan éxito.

Sin embargo, hay que tener cuidado debido a que podrian
ocurrir las reacciones en cadena que aparecen en el Esquema 1
si la gente empieza a esperar que cambie la tendencia de los
precios y se produzca una inflacién.

De cualquier manera, en la actualidad, el gobierno puede emitir
bonos plblicos a un tipo de interés bajo y la carga impositiva es
reducida en relacion al gasto publico. Sin embargo, las reformas
fiscales no son agradables en absoluto. Se trata de una situacion
problematica, puesto que las dificultades fiscales no despiertan la
atencion pblica y la poblacion no se siente presionada a solucio-
nar unos problemas que no le afectan en estos momentos.

4. Como promover las reformas fiscales

¢De qué forma se deberian promover las reformas
fiscales?

El proceso de reformas fiscales en EE UU y en los paises
europeos muestra que los esfuerzos publicos se apoyaron en la
reduccion de los costes de mantenimiento de la deuda, gracias
a una disminucidn de los tipos de interés, y en el recorte de los
gastos de defensa tras el final de la Guerra Fria. Sin embargo,
en Japdn, a juzgar por el nivel de sus tipos de interés y la cuan-
tia de sus gastos en defensa, no se puede esperar obtener la
misma clase de resultados con la aplicacion de las reformas fis-
cales. Ademas, como el volumen de los déficit fiscales japone-
ses es mayor que en EE UU y en los paises europeos, no es
posible que Japdn acometa estas reformas del mismo modo.
Jap6n no puede limitarse a cerrar el grifo del gasto pdblico o a
aprobar nuevos gastos sélo si existe un recorte en otro gasto o
en el caso de que haya un aumento de los ingresos (de acuerdo
con el principio pay-as-you-go). Hay que volver a analizar cada
partida y cada estructura de gasto desde su base, sobre todo
las mas importantes, esto es, seguridad social, obras plblicas y
financiacion local.

¢En qué orden?

Seria conveniente recortar los gastos, en primer lugar, y des-
pués aumentar la carga fiscal lo minimo necesario. Las reformas
fiscales de EE UU y los paises europeos muestran que muchos
de los paises que se centraron en la reduccion de gastos tuvie-
ron éxito pero que aquéllos que se basaron en el aumento de los
impuestos fracasaron.

¢Cudl es el objetivo de las reformas fiscales?
El objetivo de las reformas fiscales deberia ser equilibrar el

saldo primario. Esto significa que hay que establecer una situa-
cion en la que los gastos, dejando de lado los gastos de la deuda
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ESQUEMA 1
REACCIONES CON EXPECTATIVAS DE INFLACION

Expectativas de inflacion

Y

Depreciacion del yen

Y

> Subida de los tipos de interés

Reduccion del precio de los bonos -

Efectos negativos sobre
la inversién

publicos

Pérdidas de capital en los bancos

Retroceso del temor a una

Y

Salida del ahorro doméstico

apreciacion del yen

al extranjero

publica (los costes de servicio de la deuda mas los costes de
amortizacion), estén cubiertos por otros ingresos aparte de los
procedentes de la emision de bonos publicos (fundamentalmen-
te ingresos impositivos); esto es, hay que conseguir que los gas-
tos corrientes se financien mediante ingresos corrientes. Se
estima que el déficit primario de los gobiernos central y locales
se encuentra en torno al 5 por 100 del PIB. Si el tipo de interés
de los bonos publicos fuese igual a la tasa de crecimiento nomi-
nal de la economia, entonces el ratio de deuda publica a largo
plazo sobre PIB se mantendria constante una vez que los déficit
se redujesen en 5 puntos porcentuales. En otras palabras, la
situacion financiera no empeoraria.

Sin embargo, el tipo de interés de los bonos publicos ha sido
mayor que la tasa de crecimiento nominal durante los Gltimos
afios en Japon. (El tipo de interés de la deuda era del 1,3 por 100
a finales del afio fiscal 2001, mientras que la tasa de crecimiento
nominal para ese mismo afio fue negativa, -2,5 por 100, segin
cifras provisionales). Bajo estas circunstancias, aunque el saldo
primario se equilibrase, un incremento de los costes de mante-
nimiento de la deuda excederia a un aumento de los ingresos
impositivos, produciendo un déficit primario para el afio siguien-
te. Por lo tanto, no basta con eliminar este déficit. Es preciso

conseguir un superdvit. La cuantia del superavit primario es pro-
porcional a la diferencia entre el tipo de interés de los bonos
puablicos y la tasa de crecimiento nominal, y al ratio de deuda
publica sobre el PIB. Suponiendo que esa diferencia fuese del 2
por 100 y, dado que el ratio de deuda publica sobre PIB esta en
torno al 140 por 100, el superdavit primario necesario seria del
2,8 por 100 (2 por 100 X 140 por 100).

Por consiguiente, para evitar que el ratio de deuda publica
sobre PIB siga creciendo, habria que reducir los déficit fiscales
enun 7,8 por 100 (5 por 100 + 2,8 por 100).

A todo lo anterior hay que afiadir el problema de cémo cubrir
el incremento de la carga sobre la poblacién que supondran las
mayores prestaciones de la seguridad social debidas al envejeci-
miento de la poblacién y la reduccion de la natalidad.

De acuerdo con Outlook for Social Security Benefits and Con-
tribution publicado por el Ministerio de Sanidad, Trabajo y Bien-
estar en mayo de 2002, la carga nacional de la seguridad social
(contribuciones a la seguridad social mas subvenciones a la
seguridad social) aumentara tal como aparece en el Cuadro 2.

Dado que la renta nacional corresponde, aproximadamente, al
80 por 100 del PIB, el ratio de la carga nacional de la seguridad
social respecto al PIB aumentard un 2,0 por 100 para el 2010 y un
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CUADRO 2
CARGA NACIONAL DE LA SEGURIDAD SOCIAL
EN JAPON
(En %)
Afio fiscal 2002 2010 2025
Carga nacional de la seguridad
SOCIAl ..evvviei i 22,5 25 32,5

(ratio sobre renta nacional)

8,0 por 100 para 2025. Estos incrementos seran un problema adi-
cional a la hora de conseguir el superdvit primario mencionado.

Puesto que el mero hecho de alcanzar un superavit primario
ya resulta una tarea compleja, parece esencial reformar los sis-
temas de seguridad social para limitar el aumento de la carga
nacional en la medida de lo posible.

¢Cuéndo deberia conseguirse el equilibrio?

Seria conveniente que para 2010, o antes de que los nacidos
durante la explosion demogréfica tengan derecho a las presta-
ciones de la seguridad social, se hubiesen satisfecho estas
metas. Sin embargo, para conseguirlo hay que mantener una
reduccion del déficit fiscal del 1,0 por 100 cada afio (7,8 por
100 / 8 = 1,0 por 100). Puesto que el PIB nominal de Japén es de
alrededor de 500 billones de yenes, esto implica un recorte
anual del déficit de 5 billones de yenes. Con todo, incluso en
este caso, las deudas pendientes de los gobiernos central y loca-
les crecerian hasta el 170 por 100 del PIB.

Cuando el anterior Primer Ministro Hashimoto anuncid su
plan de reforma fiscal en 1997, el margen de reduccion fue
fijado en el 0,55 por 100. Por ello, algunas personas afirman
que conseguir este objetivo para 2010 es una tarea excesiva-
mente complicada y, en su lugar, proponen alargar el plazo
hasta 20 afios. En ese caso, las deudas pendientes de los
gobiernos central y locales crecerian por encima del 200 por
100 del PIB.

5. Los efectos de las reformas fiscales estructurales
sobre la economia japonesa

El efecto de las reformas fiscales seria el contrario al de
las politicas fiscales de la década de los noventa

La valoracién sobre las consecuencias que tendria la aplica-
cién de una reforma fiscal en la economia japonesa difiere,
dependiendo de si se considera 0 no que las medidas adoptadas
en los noventa para estimular la economia fueron efectivas.

Si se estima que las politicas fiscales expansivas aplicadas
en los noventa no obtuvieron el resultado esperado, resulta
l6gico creer que el impacto negativo sobre la economia de las
reformas fiscales, si se llevasen a cabo, deberia ser escaso.
Por otro lado, si se piensa que dichas politicas fueron efica-
ces, parece evidente considerar que las reformas fiscales ten-
drian efectos deflacionarios sobre la economia. El efecto de
las reformas fiscales es opuesto al de las medidas fiscales
expansivas de los noventa, que serian precisamente su contra-
partida.

Valoracion de las politicas fiscales aplicadas
en los afios noventa

En general, las valoraciones de los economistas podrian resu-
mirse en las dos opiniones siguientes:

e Los 11 conjuntos de medidas incentivadoras que se aplica-
ron durante la década de los noventa, y que supusieron 136
billones de yenes, aunque apuntalaron la economia temporal-
mente, no estimularon la demanda privada y fracasaron a la
hora de sostener la economia.

= Las politicas fiscales expansivas aplicadas en la década de
los noventa no fueron en absoluto ineficientes. El fallo estuvo en
que, durante esos afios, cada vez que una medida fiscal estaba a
punto de producir efectos, el gobierno cambiaba a una politica
fiscal de austeridad. Por ejemplo, cuando la economia comenza-
ba a mejorar en 1996, el gobierno del Primer Ministro Hashimo-
to aumento la carga financiera sobre la poblacion en 9 billones
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de yenes, incluido un incremento del impuesto sobre el consu-
mo y una reduccion de las obras publicas, lo que freno la recu-
peracién econémica en ciernes y, en definitiva, desalenté el con-
sumo.

Yo estoy de acuerdo con la primera de estas opiniones.

En general, existen las siguientes razones para reducir los
efectos estimuladores de una politica fiscal: a) la expulsion
de la inversién privada debido a unos tipos de interés mayo-
res, b) los efectos de una apreciacion del yen producto de
unos tipos de interés mas altos (el efecto Mundell-Fleming),
y ¢) las dudas sobre la sostenibilidad de la hacienda publica
que generan excesivas preocupaciones sobre futuros aumen-
tos impositivos, fomentando que la poblacién consuma
menos y ahorre mas. Por lo que se refiere a las razones a) y
b), hay que indicar que las politicas monetarias fueron sua-
ves y no se observaron durante ese tiempo aumentos signifi-
cativos de los tipos de interés ni apreciaciones del yen. En
cuanto al punto c), no ha sido ampliamente admitido hasta
hace muy poco. Se trata de un fenémeno que se observa a
menudo en los paises en los que la situacion financiera ha
empeorado debido a un aumento progresivo de la deuda
puablica. La razon por la que las politicas fiscales japonesas de
la década de los noventa no fueron efectivas es que la pobla-
cidn estaba preocupada por su futuro. La poblacion conside-
raba que los recortes fiscales y los aumentos de proyectos de
obras publicas producirian, a la larga, una mayor carga fiscal
en el futuro y, por ello, prefirid incrementar su ahorro en
lugar de consumir. Esta tendencia parece haberse intensifica-
do tras la crisis financiera de 1997.

En términos generales, las politicas fiscales keynesianas son
eficaces cuando la situacion fiscal es favorable y la deuda publi-
ca no es elevada. Por el contrario, el efecto de las politicas fisca-
les se reduce cuando la posicion fiscal es mala y la deuda es
demasiado alta. Esto se debe a que la propensiéon marginal a
consumir es elevada siempre que la posicion fiscal sea buena,
pero se reduce al crecer la deuda del Estado ya que la gente
tiende a incrementar sus ahorros en prevision de los futuros
aumentos de su carga financiera. Cuando la propensién margi-

nal a consumir se aproxima a cero, se entra en ese mundo en el
que se cumple el teorema de neutralidad de la deuda de Ricardo
y Barro.

Dicho sea de paso, considero que el argumento que atribuye
el empeoramiento econémico de 1997 a la austeridad de la poli-
tica fiscal es erroneo por lo que al aumento del impuesto sobre
el consumo se refiere. Es cierto que la demanda decrecio en el
trimestre abril-junio de 1997 como reaccion al fuerte aumento
que se produjo en la demanda de Ultima hora durante el trimes-
tre anterior antes del incremento del impuesto sobre el consu-
mo (1 de abril de 1997). Sin embargo, la demanda volvié a sus
niveles habituales en el trimestre julio-septiembre. Durante y
tras el trimestre octubre-diciembre, la demanda se redujo de
nuevo y la economia se hundié en una profunda recesion. Este
fendmeno deberia atribuirse a la crisis financiera ocasionada
por los fracasos de las principales instituciones financieras,
pero resulta poco razonable asociarlo al aumento de los
impuestos.

Los efectos de las reformas fiscales en la economia

Dado el efecto de las politicas fiscales adoptadas durante los
afos noventa, no creo que las reformas fiscales vayan a produ-
cir una reduccion de la demanda privada total ni que vayan a
tener un fuerte impacto sobre el crecimiento econdmico.

Sin embargo, no descarto la posibilidad de que las reformas
fiscales tengan consecuencias negativas de manera temporal,
como problemas de desempleo, en aquellos sectores (por ejem-
plo, en la construccidn) que se veran directamente afectados
por su aplicacion. Por consiguiente, es necesario establecer una
red de seguridad para el empleo y, a su vez, promover medidas
reguladoras que apoyen el potencial de crecimiento del sector
privado y reorientar el gasto fiscal de los sectores ineficientes
hacia aquéllos que estimulen la inversion privada.

No deberiamos olvidar que la gran cantidad de obras publicas
que se llevaron a cabo durante los afios noventa supusieron la
proteccion de sectores poco productivos de la economia japone-
say el retraso en la adopcion de reformas estructurales.
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La posibilidad del «efecto anti-Keynes»

Ya he expresado mi punto de vista sobre las reformas fiscales
estructurales. Considero que la politica fiscal es efectiva, tal y
como indica la teoria keynesiana, siempre que la deuda publica
pendiente sea reducida, pero que su efecto disminuye cuando
dicha deuda aumenta, ya que la economia se aproxima hacia el
mundo de la neutralidad ricardiana. Ademas, los teéricos (como
Giavazzi, Pagano, Alesina y Perotti) que estudian la relacion
entre la hacienda publica y la economia en los paises europeos
han descubierto que la aplicacion de una politica fiscal expansi-
va en un periodo en el que la deuda publica es demasiado eleva-
da no solo reduce su efectividad sino que incluso agrava ain
mas la recesion econémica, mientras que una reforma fiscal
seria eficaz para la recuperacion.

Como ejemplos de empeoramiento econdémico como resulta-
do de una politica fiscal expansiva aplicada durante un periodo
en el que la deuda publica era extremadamente alta se puede
citar a Suecia entre 1990-1993 y a Finlandia entre 1977y 1980.

Como casos de recuperacion econémica derivada de una
reforma fiscal aplicada durante un periodo en el que la deuda
publica era extremadamente alta se puede citar a Dinamarca
entre 1983 y 1986, Irlanda entre 1986 y 1989 e Italia entre 1995 y
2000. «Italia es afortunada por tener un ratio extremadamente
alto de deuda publica sobre el PIB, puesto que una reduccion de
sus déficit fiscales traerd un boom econémico, no una recesiony,
tal y como dijo Rousseau, Director del Departamento Europeo
del FMI, en su discurso en Roma en 1996. En el caso de una
reforma fiscal, este «efecto anti-Keynes» se desarrollaria a tra-
vés de las dos vias siguientes:

= Las preocupaciones sobre futuros aumentos impositivos
causadas por el empeoramiento de la posicidn financiera se
reducen cuando se lleva a cabo la reforma fiscal, lo que, a su
vez, produce un incremento del consumo personal.

= Los tipos de interés que llevan asociada una prima de ries-
go debido al agravamiento de la situacion financiera (los titulos
publicos italianos han llegado a tener una prima de riesgo en
torno al 5 por 100 por encima de los bonos publicos alemanes)

disminuyen como resultado de una reforma fiscal y esto, a su
vez, estimula la inversion privada. Si se lleva a cabo una politica
fiscal expansiva se observaran justamente los fenémenos con-
trarios.

Me gustaria pensar que estos efectos anti-Keynes podrian pro-
ducirse en Japdn, a pesar de que la situacion financiera es peor
que en otros paises. Sin embargo, los tipos de interés nominales
en Japdn son, en la actualidad, mucho menores que en los pai-
ses europeos. Por lo tanto, dado que los tipos nominales no pue-
den caer por debajo del 0 por 100, no es probable que en Japdn
pueda desarrollarse la segunda via que se ha descrito.

6. Conclusiones

El retraso en la aplicacion de una reforma fiscal aumenta la
deuda publica y la cuantia de los déficit fiscales a reducir. Por
lo tanto, cuanto antes se lleve a cabo la reforma, mejor. Tam-
bién es necesario conseguir un superavit primario antes de
que la deuda pendiente del gobierno crezca demasiado, aun-
que manteniendo una estrecha vigilancia sobre las condicio-
nes econémicas.

Realizar una reforma fiscal es una tarea ardua y la resistencia
a que se lleve a cabo se intensifica a medida que adopta una
forma mas especifica. La gente que vive fuera de Japdn tiene
dudas respecto a si nuestro pais puede realmente completar una
reforma fiscal. Me gustaria finalizar este articulo con la esperan-
za de que llegue el dia en que pueda afirmar «jLo hemos conse-
guido, por finl»,
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