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En este articulo se presentan unas previsiones de la economia japonesa para el periodo 2002-2008 realizadas
con la ayuda del modelo econémico del Daiwa Institute of Research. El analisis se centra en el ajuste experi-
mentado por el sector privado en la Gltima década, si bien abarca diferentes aspectos de las reformas estructu-
rales propuestas por la administracion Koizumi, centradas en gran medida en el sector publico, y cuyo fin Glti-
mo es eliminar el déficit pablico para el comienzo de la década de 2010. En opinion de los autores, el sector
privado ha sabido ajustarse a los cambios y no cabe afirmar de forma generalizada que la industria japonesa
esté perdiendo posiciones ni dentro, ni fuera de sus fronteras. También consideran que los resultados econémi-
cos futuros dependeran en gran medida de la forma en que se aprovechen los factores favorables y se gestio-
nen adecuadamente los desfavorables.

Palabras clave: previsiones economicas, reformar estructural, ajuste econémico, coyuntura econémica, Japon,
2002-2008.

Clasificacion JEL: 053.

1. La economia japonesa hasta 2008 les disefiadas para garantizar la neutralidad de los impuestos
durante algunos afios y la bGsqueda de un nuevo enfoque
2005 podria marcar el punto de inflexion para la politica monetaria, van a afectar a la economia japo-

nesa a medio plazo. Y, puesto que las reformas estructurales
Muchos de los principales temas del debate politico ~ de la administracion Koizumi, centradas en gran medida en

reciente en Japon, entre los que se cuentan la reduccion de €l sector publico, y entre las que se incluyen la reforma de

los créditos fallidos del sistema bancario, las reformas fisca-  1as sociedades especiales, de la relacion entre el gobierno
central y los gobiernos locales, del sistema de seguridad

* SUZUKI, H. y ONO, K.: «Medium-term Economic Forecast for Japan». soma’I y de las finanzas Pul?llcas no es.tan aun CO_nCI_UIdaS’
Traduccién: Omegatranslator. Revision: Marfa Luisa Gémez de Pablos. podria parecer que el objetivo del gobierno de eliminar el
version de 28 de febrero de 2003. déficit publico para principios de la década de 2010 no es

** Analistas, Daiwa Institute of Research, Departamento de Investigacion ]
Econémica. muy realista.
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Durante la década de los noventa, no se ha perdido el tiempo
en el ambito privado y muchos sectores se han ido adaptando a
los cambios, si bien hay otros que no han sido tan diligentes. En
este articulo nos centramos en el ajuste del sector privado y des-
tacamos las areas en las que la acusacion de que la industria
japonesa esta perdiendo posiciones tanto dentro como fuera de
sus fronteras no esta, en nuestra opinion, justificada. Es necesa-
rio llevar a cabo una evaluacion objetiva de algunos de los temas
candentes del debate actual, como son las relaciones econdmicas
de Jap6n con Chinay con el resto de Asia, 0 el «vaciamiento» de
la industria japonesa. Desde nuestro punto de vista, problemas
como el previsible descenso demogréfico en un futuro no muy
lejano, y el envejecimiento de la poblacion, se han exagerado.

Esperamos que, aproximadamente en 2005, se produzca un
importante cambio de tendencia, por lo que los resultados eco-
némicos de los afios siguientes dependeran en gran medida de
que se esté en condiciones de aprovechar las coyunturas favora-
bles que surjan, al tiempo que se gestionan adecuadamente las
desfavorables.

1) El gobierno tiene previsto dedicar gran parte de su ener-
gia, dentro de los préximos dos o tres afios, a resolver el proble-
ma de la morosidad que esta dafiando tanto al sector bancario,
como a las empresas. Si lo logra, el afio 2005 ofrecerd a la eco-
nomia japonesa la oportunidad de empezar de nuevo.

2) El afio 2005 podria traer consigo los primeros signos del final
de la caida del valor de los activos inmobiliarios de las empresas
(véase el apartado 7). También se ha sugerido que 2005 podria
ser el afio en el que la demanda asociada al ciclo de inversion a
largo plazo en la construccion toque finalmente fondo.

3) Si los trabajadores ven despejadas las dudas sobre su futu-
ro como consecuencia de la reforma del sistema de pensiones y
del nuevo célculo de las pensiones publicas que tendra lugar en
2004, el consumo de las economias domésticas podria entrar en
una nueva era (véase el apartado 2).

4) La opinién generalizada es que el ciclo econdmico a corto
plazo alcanzara su maximo entre 2002 y 2003. Si esto se cumple,
la experiencia sugiere que el proximo minimo tendria lugar alre-
dedor de 2005.

5) El principal factor de riesgo es la potencial revelacion de
que en torno a 2005 el gobierno va a afrontar la maxima carga
del pago de intereses. Un requisito importante para solucionar
este problema es que el gobierno exponga un plan claro de
reforma del sector plblico (véase el apartado 8).

Recesion inevitable durante el primer periodo

En este articulo se expone la probable tendencia de la econo-
mia japonesa hasta 2008, prevision realizada con ayuda del
modelo econémico anual del Daiwa Institute of Research. Los
puntos principales de la prevision se resumen a continuacion.

La economia crecera a una tasa nominal anual (todas las
cifras que siguen son anuales, a no ser que se indique lo con-
trario) del 0,4 por 100, equivalente a una tasa real del 1,3 por
100 durante los afios fiscales 2002-2008. Los precios continua-
ran cayendo a medio plazo: el deflactor del PIB caera un 0,8
por 100 y los precios al consumo un 0,6 por 100. Aunque la
economia no se encuentre en una espiral deflacionista, los fac-
tores por el lado de la oferta y el crecimiento de la demanda
del tipo anticipado en esta prevision sugieren que la deflacion
persistira durante algln tiempo (véase el apartado 4). Mien-
tras la demanda se mantenga débil ante un entorno de defla-
cién de activos y de falta de confianza, sera dificil eliminar la
deflacion por medio de una posterior expansién monetaria
(Cuadro 1y Grafico 1).

Sin embargo, no parece que las condiciones econdmicas
vayan a mantenerse estables a lo largo de todo el periodo. Si
dividimos el ejercicio fiscal 2001-2008 en dos periodos de cuatro
afos, el primero de 2001 a 2004 y el segundo de 2005 a 2008,
esperamos que el crecimiento real caiga un 0,1 por 100 durante
el primer periodo. Esto refleja la acumulacion durante estos
afios de presiones negativas en forma de: a) una intensa concen-
tracion de créditos fallidos, b) una restriccién de las inversiones
(capex), debido a ajustes en los balances de las empresas, c)
enormes recortes en la inversion puablica, y d) un consumo
débil por parte de las economias domésticas debido a la presion
a la baja sobre los salarios procedente del entorno deflacionista
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CUADRO 1
PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE JAPON A MEDIO PLAZO*

Real Prevision
Periodo de Primera mitad  Segunda mitad
prevision del periodo de periodo 5 dltimos afios
1986-1990 19911995 1996-2000 505 o008 prevision prevision 2004-2008
2001-2004 2005-2008
PIBreal ....cccooeveveeiiiiieeieeeiee, 50 1,5 1,3 1,3 -0,1 1,9 1,5
Consumo final privado......... 4.3 2,3 0,8 0,5 0,4 0,9 0,6
Inversion privada en capital .. 10,4 -4,0 4,0 1,2 -3,5 4,5 3,1
Inversién privada en
VIVIENdA .o 8,8 -1,8 -3,2 1,7 -1,2 2,0 19
Inversion publica de capital
FIJO e 4.4 7,9 -3,2 -2,3 -3,9 -1,5 -2,1
Consumo final del Estado..... 3,4 3,2 3,0 3,4 3,4 3,1 3,2
Exportacion de bienes y
SEIVICIOS ceeeeeeeeeeeeeeeeennn 3,5 3,1 5,5 3,5 1,1 2,9 2,8
Importacion de bienes y
SEIVICIOS cevvveeeeiviiiiiieeeeeens 11,3 4,3 3,3 3,2 1,3 3,1 3,0
PIB nominal .........cccocvevveenneene 6,4 2,2 0,4 0,4 -1,3 1,4 0,9
Deflactor del PIB ..........cccccueenee 1,4 0,8 -0,9 -0,8 -1,2 -0,5 -0,6
Indice de precios industriales ... -0,8 -1,0 -0,8 -1,7 -2,2 -1,4 -1,5
IPC e 15 1,2 0,3 -0,6 -1,1 -0,2 -0,4
Retribucion salarial per capita.. 3,1 1,6 0,0 -0,2 -0,6 0,0 -0,1
Retribucion salarial per capita
(sin la contribucién del
empleador) ........ccccoeeuvvneennn. 2,9 1,4 0,0 -0,4 -0,9 -0,1 -0,3
Cuota de la mano de obra....... 65,4 70,4 72,9 73,7 74,2 73,4 73,5
Balanza por cuenta corriente
(% del PIB nominal).............. 2,6 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6
Tasa de desempleo.................. 2,5 2,6 4,1 6,0 5,6 6,3 6,2
Tipos de interés a muy corto
Plazo...cooieiiii e 4,9 3,3 0,3 0,0 0,0 0,1 0,1
Rendimiento de los bonos del
Estado a 10 afios ............... 5,6 4.6 2,0 1,6 1,4 1,8 1,8
TOPIX e 2.071 1.529 1.406 1.075 1.013 1.151 1.121
YIP oo 142,1 112,3 117,1 113,6 119,5 110,6 111,2
Gasto de la administracion
central y local (% del PIB
nNOMINAl) ...oovveeiieniiiiieieee -1,3 -4,2 -8,0 -7,8 -7,4 -7,9 -7,9
Deuda de la administracion
central y local (% del PIB
nNOMINAl) ..covveeiierieiieeieee 66,3 76,8 117,4 180,8 160,2 192,9 189,3
NOTAS:

* Los datos se refieren a afios fiscales.

1 Variacién anual, a no ser que se especifique lo contrario.

2 Las cifras empleadas para el afio fiscal 2001 son definitivas.
FUENTE: Oficina del Gabinete (CAO); prevision realizada por DIR.
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO DEL PIB
(En %)

1993

1995 1997 1999

——QO— Crecimiento real

FUENTE: CAO; prevision realizada por DIR.

2003 2005 2007 Ao fiscal

Crecimiento nominal

y de la inseguridad en materia de pensiones. Esperamos que el
PIB nominal se contraiga en un 1,3 por 100 y el IPC descienda
el 1,1 por 100. La retribucion per capita de los empleados tam-
bién continuara disminuyendo a la tasa actual, ejerciendo una
fuerte presion negativa sobre el consumo de los hogares.

Perspectivas mas prometedoras para el segundo periodo,
aunque con condiciones

Esperamos que durante el segundo periodo (afios fiscales
2005 a 2008) el crecimiento real aumente hasta el 1,9 por 100
(nominal, 1,4 por 100). Esto dependerd, en gran medida, de la
tasa a la que sigan cayendo los precios del suelo, si bien las
tenencias empresariales de suelo deberian haber caido a un

nivel dptimo hacia finales del primer periodo lo que, unido al
final del aumento de las quiebras empresariales y al ajuste de
los balances de las empresas, deberia ser suficiente para anun-
ciar el comienzo del segundo periodo (véase el apartado 7).

Los precios del suelo han venido cayendo durante mas de diez
afios, pero una valoracion del patrimonio neto que tenga en cuen-
ta las pérdidas y ganancias ficticias sobre los terrenos, demuestra
que los ratios de capital se han mantenido estables durante los
Ultimos cinco afios. El saldo ahorro-inversion de las empresas
sugiere que, en la practica, pueden haberse saldado deudas mas
0 menos equivalentes a la reduccion sufrida por el capital, como
resultado de la caida de los precios del suelo (véase el apartado
3). El sector privado ha reducido la inversion en capital en la
misma medida, lo que sugiere que podriamos presenciar un cam-
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bio completo, una vez que los precios de los activos dejen de caer
a un ritmo de varias decenas de billones de yenes anuales.

Las cuentas nacionales, que miden los ratios macroecondmi-
cos de riqueza neta a precios de mercado corrientes, muestran
unos ratios en ascenso desde 1998. Dicho de otro modo, el ajuste
de las estructuras financieras de las empresas ha sido algo exce-
sivo respecto a la caida general de los precios de los activos, y el
sector empresarial se ha contraido més de lo necesario. El ratio
deuda neta/PIB de las empresas no financieras ha vuelto al nivel
del comienzo de los afios ochenta, lo que significa que el exceso
de deuda del sector empresarial ha sido, de hecho, saldado en
términos macroeconémicos. Por otra parte, dados los notables
esfuerzos realizados desde 1999 por los sectores manufactureros
para deshacerse del exceso de instalaciones, se ha abierto el
camino hacia una renovada expansion de las inversiones.

Esperamos que el ajuste de los salarios, que todavia son algo
elevados en relacion con la productividad, continte por el
momento pero, si la revitalizacién del sector empresarial contri-
buye a recuperar el crecimiento econdmico nominal hacia una
tasa normal positiva desde el ejercicio fiscal 2005 en adelante,
serfa de esperar que los salarios empezaran a moverse en esta
linea. Se pretende que la reforma de las pensiones publicas pre-
vista para el afio 2004 disipe la preocupacion de las generacio-
nes en activo acerca de las futuras prestaciones y primas de pen-
siones (véase el apartado 2) v, si se logra eliminar al menos
parte de la incertidumbre, el incremento esperado de la tasa de
ahorro de las economias domésticas durante el primer periodo
deberia ir en sentido contrario en el segundo.

Esperamos que el saldo de la balanza por cuenta corriente se
mantenga mas 0 menos estable como porcentaje del PIB. Las
cifras respaldan poco la opinion mantenida por algunos de que
puede haber una caida estructural del superavit comercial. Cier-
tamente, la estructura comercial esta cambiando rapidamente y
China supone una presencia considerable y creciente, pero la
superioridad comparativa de los fabricantes japoneses y la posi-
cién de éstos en la economia nacional no hace prever que el
saldo de la balanza comercial se adentre en un territorio negati-
vo. Es errdnea la consideracion de que los tipos de cambio justi-

fican, en parte, la actual debilidad econdmica de Japén, por lo
que el escenario de una depreciacion del yen a medio plazo no
resulta realista, dada la competitividad internacional de los
exportadores japoneses y la probable tendencia futura de la
balanza por cuenta corriente (véase el apartado 5).

Desde luego, no prevemos que la expansion econémica sea
suficiente para cerrar el déficit de la demanda a corto plazo y,
aunque esperamos que la deflacién de los precios se reduzca
poco a poco, no creemos que el IPC o el deflactor del PIB se
vuelvan positivos mucho antes del ejercicio fiscal 2008. De
igual modo, aungue la tasa de desempleo alcanzara el maximo
en el ejercicio fiscal 2006, se mantendra en la banda del 6 por
100 a lo largo del segundo periodo. Sin embargo, el crecimien-
to nominal se volvera positivo desde el afio 2005 en adelante
(desde el -1,3 por 100 en el primer periodo, hasta el +1,4 por
100 en el segundo periodo), creando asi un entorno econémico
completamente nuevo durante el segundo periodo, al tiempo
gue los precios generales y los precios del suelo comienzan a
ascender de nuevo.

El principal escenario de riesgo durante el segundo periodo
afecta a las finanzas pUblicas. La administracion Koizumi ha
dado pasos mas osados que sus predecesores para reestructu-
rar el sector pUblico, pero en la practica ha supuesto poco mas
que el obstinado rechazo a permitir que se incremente el déficit
publico, sin dar ninguna indicacion de como equilibrar las cuen-
tas publicas a medio plazo. No hay nada en las cifras actuales
que sugiera que el déficit pablico y el déficit primario estén en
proceso de reequilibrio y, por tanto, prevemos que la deuda acu-
mulada del Estado continuara creciendo.

La reforma de las finanzas pUblicas tardara al menos diez
afos, constituyendo el pago de intereses el principal problema.
Los intereses que debe pagar la administracién se han manteni-
do en niveles manejables, si tenemos en cuenta la envergadura
de la deuda desembolsada a lo largo de los Ultimos 20 afios,
pero la deuda viva del gobierno es ahora gigantesca v, si se
empieza a sentir la enorme carga del pago de los intereses antes
de que se equilibren las cuentas publicas, las finanzas del Esta-
do se hundiran. Incluso admitiendo que los tipos de interés
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GRAFICO 2

RAZONES POR LAS QUE SE CONSIDERA IMPROBABLE EL CRECIMIENTO ECONOMICO
A LARGO PLAZO
(% de encuestados)

Tasa de natalidad decreciente y envejecimiento demografico creciente

Mayor presion sobre las cuentas publicas

Retraso en la desregulacion y en las reformas estructurales

Disminucién de la ventaja en la posicion tecnolégica

Incertidumbre del sistema financiero

Etica laboral en descenso

Falta de creatividad e independencia

Problemas ecolégicos y energéticos

multiples (hasta tres).
FUENTE: Banco de Japén (BOJ).

—
)

NOTA: Basado en encuestados que respondieron que el crecimiento econémico a medio plazo era improbable, en un cuestionario de septiembre de 2002 que permitia respuestas

20 30 40 50 60

aumenten sélo paulatinamente y en paralelo con la recuperacion
economica, la imponente carga del pago de intereses podria
hacerse evidente alrededor de 2005 (véase el apartado 8). Evi-
dentemente, el gobierno debe concluir sus planes de reforma
fiscal antes de esa fecha.

2. Excesiva preocupacion ante el descenso demografico y
el envejecimiento de la poblacion

La productividad, y no los nimeros, es lo que cuenta

Una de las razones por las que las medidas monetarias han fra-
casado en su lucha contra la deflacién es la enorme pérdida de
confianza por parte de la poblacion. Problemas tales como la dis-
minucion de la tasa de natalidad, el envejecimiento de la pobla-

cion y el descenso demografico agravan actualmente la actitud de
ansiedad e incertidumbre ante el futuro. Las respuestas a una
reciente encuesta del Banco de Japon en relacion con la vida en el
pais revelan la creencia de que «el crecimiento econdmico japo-
nés enmudecera a largo plazo» fundamentalmente como resulta-
do de «las tasas de natalidad decrecientes y el envejecimiento de
la poblacion» (Gréfico 2). Se espera que la poblacion japonesa
alcance su méaximo en el afio 2006, y no serfa sorprendente que el
problema demografico estuviera, en cierto modo, influyendo en
el estado de animo de la poblacion y de las empresas.

No deseariamos infravalorar la importancia de los factores
demograficos en los resultados econémicos de Japén a medio y
largo plazo, pero hay una relacién inversa observable entre el
crecimiento de la poblacion activa y la productividad (Gréfico 3).
En una economia cuya poblacion esta en declive, podria interpre-
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GRAFICO 3

POBLACION ACTIVA Y PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN LA DECADA DE LOS 90
(Datos anualizados, en %)

NOTA: Ecuacion de regresion: y = -0,492x + 2,1426; R2 = 0,2413.
FUENTE: OCDE, Perspectivas econdmicas N° 72; elaborado por DIR.
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Crecimiento de la poblacién activa

tarse como una mejora de la productividad asociada, por ejem-
plo, a la introduccién de sistemas de produccién innovadores,
basados en ratios superiores de inversion en equipos, la subsi-
guiente inversion en sustitutos de mano de obra, y un aprovecha-
miento mas eficiente de la misma. Los datos de la OCDE para la
década de los afios noventa muestran que en muchos paises
donde la poblacién activa crecid incluso més lentamente que en
Japon o en los que, de hecho, descendi6, la productividad crecié
mas deprisa. No tiene, pues, sentido suponer que Japdn no
pueda incrementar también su productividad.

El examen de los factores que contribuyeron al declive del
crecimiento econémico de Japdn, desde alrededor de un 4 por
100 durante la década de los afios ochenta, hasta alrededor del 1
por 100 durante la de los afios noventa sugiere que deberiamos

centrarnos principalmente en recuperar la productividad perdi-
da (Gréfico 4). El incremento del PIB per capita y el aumento de
la productividad son los factores que conforman el crecimiento
econoémico, y en la tendencia a exagerar los problemas demo-
gréficos puede muy bien que radique el fracaso generalizado a
la hora de apreciar que las antiguas mejoras del poder adquisiti-
vo de Japon deben poco o nada al crecimiento demogréfico.
Esta es una prevision a medio plazo para cinco afios (hasta el
gjercicio fiscal 2008) en la que no hemos hecho hincapié en el
lado de la oferta. Sin embargo, merece la pena tener en cuenta
que se espera que la poblacion descienda a una tasa anual de
0,0-0,5 por 100 hasta el afio 2025. Si el incremento del PIB per
cépita o de la productividad pudieran mantenerse en un 2 por
100, la economia registraria un crecimiento de alrededor del 1,5-
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GRAFICO 4

DESCOMPOSICION DEL CRECIMIENTO ECONOMICO
(Variacion anual, puntos porcentuales)
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NOTA: PIB (y) = Poblacién (p) x PIB Per capita (y/p)

= Poblacion (p) x Participacion del trabajo (I/p) x Productividad del trabajo (y/1).

FUENTE: CAO; elaborado por DIR.
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2,0 por 100. Hemos supuesto que la mano de obra sufrira pocos
cambios a lo largo del periodo que abarca la prevision y que,
como se ha sefialado anteriormente, si relacionamos las tasas
de crecimiento de la productividad en los paises de la OCDE
durante la década de los afios noventa con las tasas de variacion
de la poblacion activa, alcanzaremos un resultado (crecimiento
de la productividad, suponiendo que la mano de obra no se
incremente) de alrededor de un 2 por 100.

Los problemas demograficos y de las pensiones

Incluso aunque descartaramos los problemas demograficos
basandonos en razones por el lado de la oferta, todavia nos

quedaria el grave problema por el lado de la demanda, a
saber, la debilidad del consumo privado debida a la preocupa-
cion por las pensiones. Aunque existan provisiones de fondos
asociadas a las pensiones de las empresas y a las pensiones
publicas, en la practica se tratan como sistemas de reparto.
Puesto que los sistemas de reparto utilizan las contribucio-
nes de los trabajadores en activo para financiar las prestacio-
nes de pensiones de las clases pasivas, el envejecimiento
demografico precisa inevitablemente de tasas contributivas
superiores.

El examen de los cambios del comportamiento del consumi-
dor desde la década de los noventa por grupos de edad muestra
que la confianza ha descendido notablemente en el caso de los
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GRAFICO 5
SENTIMIENTO DEL CONSUMIDOR POR GRUPOS DE EDAD*
(En %)
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NOTAS: * La confianza de los hogares mas jovenes se estanco en los afios noventa.
1 Grupo de edad: basado en la edad del cabeza de familia.
2 Percepcion del consumidor = [(Gastos de consumo — Alquiler de vivienda y arrendamiento de terrenos)]/(Renta disponible — Alquiler de vivienda y arrendamiento de terrenos —
Devolucién de préstamos hipotecarios)].
FUENTE: Ministerio de Administraciones Publicas, Interior, Correos y Telecomunicaciones (MHA); elaborado por DIR.

hogares con cabezas de familia de edades comprendidas entre
los 20 y 30 afios (Grafico 5). Si no se hace nada para reducir la
preocupacion por las pensiones de las generaciones en activo,
habré pocas esperanzas de incremento del consumo de las eco-
nomias domésticas a medio plazo. Sin embargo, la reforma de
las pensiones prevista para el afio 2004 podria resolver este pro-
blema. En diciembre de 2002 el Ministerio de Salud, Trabajo y
Bienestar (MHLW) publicé un informe sobre cuestiones relati-
vas al marco de reforma de las pensiones. El debate politico de
2003 podria centrarse casi exclusivamente en la reforma de las
pensiones.

El objetivo de la reforma de las pensiones es volver a crear un
sistema estable a largo plazo con flexibilidad para acomodarse a

una tasa de natalidad decreciente y a otros cambios, y eliminar
asi los recelos de las generaciones en activo, recuperando su
confianza en el sistema de pensiones. Ademas de considerar la
carga impuesta a las generaciones en activo, el debate también
se centrard en crear un sistema facilmente comprensible que
proporcione una percepcion auténtica de las prestaciones a las
que finalmente se tenga derecho. La importancia econémica de
la reforma de las pensiones se juzgar, en Ultima instancia, por
su capacidad para eliminar las reticencias de las generaciones
en activo acerca del sistema de pensiones. Aln es demasiado
pronto para decidir si finalmente la reforma se pondra en mar-
cha y si serd efectiva o no, pero la naturaleza de las reformas y
la forma en que se lleven a cabo podrian, sin duda, producir
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GRAFICO 6
RATIO DE PATRIMONIO NETO
(Ajustado a los precios del suelo; en %)
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NOTAS: 1 Ratio de patrimonio neto = (Capital + Pérdidas y ganancias en suelo no realizadas) / (Pasivo + Capital + Pérdidas y ganancias en suelo no realizadas).
2 Excepto finanzas y seguros.
FUENTE: Ministerio de Finanzas (MOF); Registro Japonés de la Propiedad (JREI); elaborado por DIR.

cambios en el ahorro de las economias domésticas por motivos
de precaucion.

3. Cambios estructurales en los balances de las
empresas

La caida de los precios del suelo y el ajuste de los
balances de las empresas

El interés de las empresas por realizar inversiones disminuyo
de manera sustancial durante la segunda mitad de la década de
los 90 ya que, en su lugar, las compafiias se centraron en redu-
cir su endeudamiento. El descenso de los precios del suelo per-

judico el patrimonio neto en términos de valor de mercado, y las
compafias se dedicaron a combatir los factores que para ellas
eran exdgenos, liquidando sus deudas.

Basandonos en las Estadisticas de la Memoria Financiera
Empresarial (trimestral, Ministerio de Finanzas), y calculando
los ratios de patrimonio neto de los sectores manufacturero y no
manufacturero, incluidas las pérdidas y ganancias no realizadas
de terrenos, se demuestra que los ratios de ambos sectores se
incrementaron rapidamente hasta la segunda mitad de los 80 y
retrocedieron de nuevo en la década de los 90. En particular, el
ratio del sector no manufacturero crecié desde menos del 30
por 100 en la primera mitad de los 80, hasta casi el 50 por 100 en
1990. Hoy se encuentra en torno al 20 por 100 (Grafico 6).
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GRAFICO 7

PASIVO NETO
(En% del PIB)
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System of National Accounts (Sistema Contable Nacional).
FUENTE: CAO; elaborado por DIR.
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1 Pasivo neto = Pasivo financiero (excepto capital en acciones) — Activos financieros; criterio: valor de mercado.

Sin embargo, aunque los precios del suelo hayan caido de
manera continuada durante 11 afios desde 1991, y aunque la
tasa de descenso no se haya reducido, nuestros calculos de
los ratios de patrimonio neto de los sectores manufacturero y
no manufacturero muestran que se han mantenido estables
durante los altimos afios. Ademas, la creencia de que el sector
no manufacturero se ha endeudado en exceso como resultado
de la caida de los precios del suelo es innecesariamente pesi-
mista.

A pesar de que los precios del suelo han sufrido una caida en
picado, el ratio del sector manufacturero del 42-43 por 100 esta
muy por encima del de la primera mitad de los afios 80; en el
sector no manufacturero, cuyo ratio se ha visto muy afectado

por la volatilidad de los precios del suelo comercial, existe toda-
via un malestar evidente. Tal situacién sélo contribuye a confir-
mar la solvencia del sector manufacturero y la relativamente
limitada naturaleza de sus problemas.

Un examen mas profundo del sector no manufacturero mues-
tra que los subsectores més seriamente afectados son los més
expuestos a los créditos fallidos, tales como el mayorista, el
minorista, el inmobiliario y el de servicios. En otros subsecto-
res, el ratio de patrimonio neto regresa al nivel de comienzos de
los 80. El problema del capital no respaldado por activos equiva-
lentes debido a la caida de los precios del suelo se limita en
gran medida a aquellos sectores afectados por el problema de
los créditos fallidos.
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Basandonos en las cuentas nacionales, los activos no finan-
cieros de los balances de las empresas (en valor de mercado)
muestran sélidas mejoras en los ratios de patrimonio neto
desde 1998. En otras palabras, el cuadro macroeconémico
sugiere que el ajuste de las estructuras financieras de las
empresas puede haber ido demasiado lejos en relacién con el
descenso general de la cotizacién de los activos, con el resul-
tado de que el sector empresarial se encuentra hoy muy des-
animado.

Endeudamiento excesivo

También se sostiene que las empresas reducen sus pasivos
cuando se encuentran muy endeudadas. Entonces, ;en qué
medida son excesivos sus niveles de endeudamiento en este
momento? Basandonos en las cuentas nacionales, el saldo pen-
diente del pasivo (exceptuando el capital) del sector empresarial
no financiero al final del ejercicio 2001 era de 731 billones de
yenes, unos 189 billones de yenes menos que los 920 billones
de yenes registrados al final del ejercicio 1991. Como porcentaje
del PIB, corresponde a una caida de 48 puntos porcentuales, de
194 por 100 a 146 por 100.

La situacion en términos de pasivo neto es incluso mas clara.
Puesto que, en términos macroecondmicos, el saldo de las deu-
das pendientes de pago de las empresas no financieras repre-
senta el equilibrio entre su pasivo y su activo financiero, el pasi-
vo neto llegd a su nivel mas alto en la década de los 90, pero
mas recientemente ha caido al nivel méas bajo en 30 afios (Gréfi-
co 7). En términos macroeconémicos, por tanto, la percepcion
de que el endeudamiento es excesivo en términos de PIB ha
sido méas 0 menos desechada.

Las conclusiones basadas en el analisis y los calculos que
efectuamos sugieren que si la caida de los precios del suelo y
las quiebras empresariales persisten al ritmo actual (si aumen-
tan las quiebras y las compafiias supervivientes persiguen incre-
mentar sus ratios de capital), la presion para reducir mas el pasi-
vo se mantendra inevitablemente, si bien de forma mas suave.
Por otra parte, si se modera la caida de los precios del suelo,

como hemos supuesto en esta prevision, la presion para reducir
el pasivo sera la mayor en la actual coyuntura y el potencial de
incremento del endeudamiento aparecera de nuevo a partir del
afo 2006.

Deberia sefalarse, sin embargo, que pase lo que pase con los
precios del suelo, si la aceleracion de los créditos fallidos condu-
ce a la quiebra de una 0 mas grandes empresas, el sector
empresarial recibird un duro golpe y los efectos se seguiran sin-
tiendo a medio plazo.

El suelo y los activos financieros como factores
reductores del ROA

Si suponemos que la evolucion de los ratios de patrimonio
neto en los afios 90 es resultado de una respuesta pasiva del sec-
tor empresarial a la caida de las cotizaciones de los activos y a
las quiebras, la caida de la tasa de beneficios sobre activos
(ROA) es responsable del descenso del beneficio sobre el capi-
tal (ROE) (la opinién puede diferir, dependiendo de lo que se
entienda, pero el ROE es, en el fondo, el ratio entre el ROA y el
ratio de patrimonio neto).

Sin embargo, deberiamos tener cuidado con el ROA medido
segun el valor contable. En efecto, el aparentemente elevado
ROA de las compafiias japonesas es reflejo de plusvalias no rea-
lizadas (un valor contable bajo) sobre activos (generalmente,
terrenos), por lo que es probable que, de hecho, el ROA no
haya sido nunca especialmente alto. EI ROA calculado a precios
de mercado segun las cuentas nacionales muestra una tenden-
cia a la baja parecida a la del ROA calculado segun el valor con-
table, y los niveles pasados no fueron altos, ni mucho menos. La
caida del ROA no es, por tanto, resultado de un cambio estruc-
tural a comienzos de la década de los 90, sino que ya estaba en
curso a finales de los 80 (Gréfico 8).

Aparentemente, fue consecuencia del excesivo aumento del
precio de los activos y de la acumulacion de activos financieros
que tuvo lugar en la segunda mitad de los afios 80. El ratio entre
superdvit de explotacion del sector no financiero y activos fijos
netos (valorados segin mercado, excluyendo terrenos) ha sido
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GRAFICO 8

VALOR CONTABLE Y VALOR DE MERCADO DEL ROA*
(En %)
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ROA segUn precio de mercado (Criterio SNA; empresas privadas no financieras; CY)

ROA segun valor en libros (Criterio MOF; todas las industrias; CY)

NOTAS: * La caida de la eficiencia de capital comenzé en los afios noventa.

1 Ajustado a cambios del sistema contable del ejercicio fiscal 1997 y posteriores.

2 ROA segun precio de mercado = [Superavit operativo + Rentas inmobiliarias]/[Pasivo + Patrimonio neto].

3 ROA segun valor contable = [Beneficio de explotacién +Beneficio ajeno a la explotacion]/Capital total empleado.

CY: afio natural.
FUENTE: CAO; MOF; elaborado por DIR.

constante, en torno al 10 por 100, desde el final de la década de
los 70 hasta alrededor de 1990. Esto indica la importancia del
suelo como factor reductor de la tasa de rendimiento en la
segunda mitad de la década de los 80. Las compras de terrenos
contribuyeron poco a mejorar el valor afiadido a finales de los
80, y puede que muchas de las compras de terrenos que tuvie-
ron lugar durante este periodo no tuvieran nada que ver con la
creacion de valor afiadido.

A finales de los afios 80, el balance de situacién del sector
japonés manufacturero y no manufacturero muestra igualmen-
te un enorme incremento gradual de activos financieros en
comparacion con los activos fijos tangibles. Aunque tiene senti-
do que una empresa tenga en cartera activos financieros, para

que se recupere la tasa de ROA, la clave es optimizar las reser-
vas de activos financieros reduciendo activos no necesarios
(Gréfico 9).

El stock de capital real

La esencia de la eficiencia del capital es el inmovilizado
material y su proporcion. La primera linea de accion que se le
ocurre a los directivos de las empresas cuando quieren incre-
mentar la tasa de rendimiento sobre del inmovilizado es, bien
dar rienda a nuevas inversiones, bien amortizar equipos. Dado
que se le dice constantemente a la industria que se deshaga de
equipos (superavitarios) que estén técnicamente obsoletos e
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GRAFICO 9
RATIO DE ACTIVOS FINANCIEROS SOBRE INMOVILIZADO FIJO TANGIBLE
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Construcciones en curso].
FUENTE: MOF; elaborado por DIR.

GRAFICO 10

COEFICIENTE DE DESINVERSION EN ACTIVOS OBSOLETOS
(Sector manufacturero; en %)

Desinversion intensificada de inmovilizado
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Criterio CAO == O Criterio MOF

NOTAS: 1 Criterio de CAO: criterio bruto (depreciacion incluida) y real. 2 Criterio de MOF: criterio contable.
FUENTE: MOF; CAO; elaborado por DIR.
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GRAFICO 11
DESINVERSION DE ACTIVOS OBSOLETOS Y REDUCCION DEL PASIVO
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inutilizables, merece la pena destacar que la tasa de amortiza-
cién de equipos del sector manufacturero ha crecido muy ace-
leradamente en los Ultimos afios. En resumen, pareceria que
estd en marcha la revitalizacién de la industria manufacturera
(Gréfico 10).

Por el contrario, aunque la proporcién de inmovilizado mate-
rial de vida relativamente mas larga (edificios y estructuras) es
alta en el sector no manufacturero, no se ha visto ningdn signo
de que se incremente la amortizacion del mismo. Sin embar-
go, su deuda en relacion con el ratio de inmovilizado material
tendié continuamente a la baja hasta la década de los 90 (Gréfi-
co 11). Dicho de otro modo, los problemas de inmovilizado
excedente y deuda excesiva (créditos fallidos) son dos caras
de la misma moneda, y los esfuerzos realizados por el sector
no manufacturero, que esta en el centro del problema de los
créditos fallidos, para reducir los mismos (disminuir el endeu-

damiento) se han corregido completamente por la caida de los
precios del suelo. En resumen, la eficiencia con la que las com-
pafifas del sector han asignado sus recursos deja mucho que
desear.

Ademas, a pesar de los programas de amortizacion en curso,
no hay garantia de que el sector manufacturero mejore su tasa
de rendimiento del inmovilizado material, mientras frene la
inversién necesaria en nuevos equipos. En términos macroe-
conoémicos, de lo que se precisa es de la aceleracion de politi-
cas de desinversion de activos obsoletos y de nuevas compras,
de fusiones y adquisiciones, etcétera, para corregir la asigna-
cién del capital. La fuente del crecimiento econdmico es el
incremento permanente de la productividad marginal del capi-
tal a través de la mejora continua de la tecnologia de la produc-
cion. En el apartado 6 se habla de las politicas necesarias para
el logro de este objetivo.
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GRAFICO 12
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO*
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Participacion de la poblacién activa

La eficiencia decreciente del capital se suele relacionar
con nuestra evaluacion de la distribucion actual del valor
afiadido o, dicho de otro modo, con el incremento de la
poblacién activa (caida de la cantidad asignada a la compa-
fifa). Si analizamos la relacion entre los costes per capita de
personal (incluidos los sanitarios y los sociales) y el valor
afiadido (valor afiadido nominal), podemos ver que tanto el
sector manufacturero como el no manufacturero se desvia-
ron de manera sustancial de sus tendencias a largo plazo.
Dicho de otro modo, ambos sectores han visto crecer sus
costes de personal en relacién con la productividad nominal.
Si se compara la situacién de hoy con la tendencia a largo
plazo durante los 15 afios que van hasta el comienzo de la
década de los afios noventa, los sectores manufacturero y no
manufacturero han visto incrementar sus costes laborales

per capita en 700.000 y 500.000 yenes, respectivamente,
sobre la tendencia.

Desde luego, los costes laborales han crecido en comparacion
con la media anterior, pero esto es resultado de la debilidad eco-
némica de los afios noventa. No significa que la situacion deba
rectificarse mediante recortes de los salarios y de los puestos
de trabajo, ni tampoco seria posible. La tendencia a medio plazo
desde 1992 en adelante es mas constante que nunca en los sec-
tores manufactureros y no manufactureros. Esto sugiere que,
incluso aunque el valor per capita afiadido descendiera, seria
dificil rectificar la situacion recortando mas los costes laborales.
Dicho de otro modo, la estructura de costes de la industria es
tal que si se recuperara la demanda o creciera la productividad,
aportaria inmediatamente mas beneficios y un mayor rendi-
miento de capital sin aumentar los costes laborales. Este cambio
estructural puede verse como resultado de la activa reestructu-
racion de las empresas durante los afios noventa.
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4. Estructura de la deflacién

Los datos historicos a nivel mundial muestran que las caidas
en los indices de precios son menos comunes que la incursién
del crecimiento econémico en terrenos negativos. Sin embargo,
y a pesar del entorno mundial de baja inflacion, el deflactor del
PIB japonés cay6 durante cuatro afios seguidos hasta el ejerci-
cio fiscal 2001 y el indice de precios al consumo, que se conside-
ra menos susceptible de caer, puesto que refleja la distribucion
de los costes y los precios de los servicios, también registro cai-
das en cada uno de los tres afios hasta el ejercicio fiscal de 2001.

Hay pocas dudas de que si el crecimiento de la demanda no
alcanza su potencial, el gap deflacionista se ampliara (exceso de
oferta) y los precios se reduciran. Sin embargo, no deberiamos
perder de vista los enormes cambios que han tenido lugar en la
estructura de la oferta, que abarcan desde caidas de precios pos-
teriores a la explosion de la burbuja hasta la recesion de la indus-
tria, la revolucion del sector de la distribucion y la globalizacién.

Para respaldar parte de estas afirmaciones con datos estadisti-
cos, vemos que tanto los precios de los bienes comerciables en el
IPC como los precios finales de la demanda interna en el indice
Empresarial de Precios de Bienes Industriales (CGPI), que se
superponen hasta cierto punto entre si, cayeron en la segunda
mitad de los 90. Teniendo en cuenta el hecho de que el CGPI dis-
minuy6 con el comienzo del yen fuerte, tras el Acuerdo del Plaza,
mientras que el IPC descendid s6lo marginalmente, podriamos
I6gicamente llegar a la conclusion de que la racionalizacion del sec-
tor de la distribucion avanz6 en los afios 90 (Gréfico 12). Durante
este periodo, tanto el nmero de mayoristas como sus ventas caye-
ron, mientras que las ventas de minoristas por negocio se incre-
mentaron (debido al aumento del tamafio de los establecimientos).

Otro rasgo de la deflacion de los dltimos tres afios aproximada-
mente es que la intensificacion de la competencia internacional,
que ha acompafiado a la globalizacion, no sélo ha frenado el incre-
mento de los precios de los bienes domésticos, acercandolos a los
precios extranjeros, sino que también han caido los precios de los
servicios, que siempre se han considerado menos susceptibles de
ejercer presiones a la baja sobre los precios, ya que la produccién

de servicios es mas intensiva en el factor trabajo que la de los
bienes manufacturados. En nuestro andlisis final, llegamos a la
conclusién de que la deflacion a la que nos enfrentamos hoy no se
debe a la debilidad de la demanda, sino a una diversidad de facto-
res entre los cuales se incluye un cambio por el lado de la oferta.

Entonces, ;la deflacion que estamos experimentando es un
fendmeno temporal debido a la debilidad econémica y la correc-
cion de costes excesivamente altos, o es estructural? Las estima-
ciones de las curvas de oferta y demanda que provocaron el
cambio de los precios durante dos periodos consecutivos, el pri-
mero desde 1970 hasta 1993, justo antes de que comenzara la
deflacion, y el segundo desde 1993 hasta 2001, muestran que la
elasticidad-precio de la demanda del sector manufacturero cae
menos de la mitad, mientras que la de la oferta crece casi un 40
por 100, lo cual refleja, entre otras cosas, un avance en la gestion
de inventarios. Por el contrario, el cambio de la elasticidad de
ambos es relativamente pequefio en el sector no manufacturero.

El descenso (pendiente mas acusada) de la elasticidad-precio
de la demanda del sector manufacturero ha hecho, por tanto,
mas probable que el desplazamiento de la curva de oferta hacia
abajo y hacia la derecha provoque la caida de los precios. En
efecto, el descenso del deflactor en la industria manufacturera
desde su pico en 1992 se ha debido casi en su totalidad a un des-
plazamiento de la curva de demanda hacia abajo y hacia la dere-
cha. Si la competencia excesiva (exceso de demanda) ha ocasio-
nado estos cambios, éste podria ser un problema en si mismo.
Sin embargo, si calculamos las curvas de oferta y demanda de
la manera descrita anteriormente, encontramos que mas del 60
por 100 de la caida del 18,5 por 100 del deflactor desde 1992
hasta 2001 se puede explicar por los costes unitarios descenden-
tes del trabajo, lo cual sugiere que refleja en gran medida una
correccion continua de unos costes demasiado altos.

Por otra parte, aunque el desplazamiento hacia arriba y hacia la
derecha de la curva de demanda (incremento de la demanda
auténoma) se detuviera en los afios 90, no hay pruebas del des-
plazamiento hacia la izquierda (descenso de la demanda auténo-
ma). Dicho de otro modo, no estamos ante una espiral deflacio-
nista en la que los precios y la produccion caigan en paralelo,
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GRAFICO 13
BALANZA COMERCIAL DE JAPON
(En miles de millones de yenes)
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mientras los recortes en puestos de trabajo y salarios reducen la
demanda, socavando las ventas por ello y conduciendo a mas
recortes del ahorro y de los puestos de trabajo. Esto es tanto més
cierto en el sector no manufacturero, donde las curvas de oferta
y demanda se han resistido al desplazamiento de manera obstina-
da durante los Gltimos cinco afios aproximadamente, lo cual no
muestra ningun signo de entrada en una espiral deflacionista.

La presion para la correccion de los costes laborales que apa-
recid durante la década de los 90 se hard irresistible de ahora
en adelante y, en consecuencia, esperamos que la deflacién con-
tinle como respuesta durante algin tiempo. Sin embargo, pues-
to que no hay pruebas de la existencia de una espiral deflacio-
nista en este punto, igualmente no encontramos apenas razones
para que la deflacién continle, una vez que la correccion de los
costes laborales haya seguido su curso. Se ha sugerido que la
globalizacion continua y la emergencia de China, con su cantera
sin fondo de mano de obra barata, hara de la deflacion el rasgo
permanente de la vida de Japdn y del resto del mundo, pero la

confirmacion de este hecho tendra que esperar a la noticia de
que la mayoria de los paises del mundo, a excepcion de China,
realmente esta sufriendo una deflacion.

5. Cambios en la estructura del comercio y en la balanza
de pagos

Cambios en la estructura del comercio

Hasta los afios 80, el comercio japonés conllevo la importacion
de materias primas y recursos naturales, y la exportacion de
productos manufacturados. Sin embargo, la importacion japone-
sa de productos manufacturados, que suponia menos del 30 por
100 a comienzos de los 80, ha aumentado hasta un 60 por 100 en
la segunda mitad de los 90.

El desglose por regiones sefiala la creciente importancia del
comercio exterior con Asia, que paso de la mitad inferior de la
banda del 20 por 100, a comienzos de los 80 hasta algo mas de la

MAYO-JUNIO 2003 NUMERO 807

200



ICE

GRAFICO 14
BALANZA COMERCIAL POR PRODUCTOS JAPON - CHINA
(En miles de millones de yenes)
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NOTAS: 1 China incluido Hong Kong.
2 Balanza comercial de productos manufacturados: incluidas las pequefias exportaciones distintas de los «bienes».
FUENTE: MOF.

banda 30 por 100 superior y hasta menos del 40 por 100 a finales
de los 90. La distribucién por productos muestra un marcado
incremento de las importaciones de equipos industriales de pro-
cesamiento y ensamblaje, tales como equipos de oficina, de
audio y video, y componentes electrénicos como los semicon-
ductores. Hacia 2002, el valor de los equipos de oficina importa-
dos era 7,3 veces el del nivel de 1985, y el de los semiconducto-
res importados y otros componentes electrdnicos, 7,8 veces. En
el caso concreto del comercio de Japdn con Asia, las importacio-
nes de equipos de oficina, de video y de audio superaron hacia
1995 a las exportaciones (Gréfico 13).

Basandonos en datos de la Oficina del Gabinete, la penetra-
cién de importaciones (importaciones/demanda interna) de
todos los bienes aumentd desde el 4,5 por 100 en 1985 hasta el
5,6 por 100 hacia 1990 y el 8,6 por 100 hacia 2001. El desglose
por tipos de productos muestra que la maquinaria eléctrica

aumenta rapidamente del 3,7 por 100 en 1985 al 4,9 por 100
hacia 1990 y al 16,3 por 100 hacia 2001. En otros sectores, los
instrumentos de precision aumentaron desde el 9,0 por 100 en
1985 hasta el 10,4 por 100 hacia 1990 y, mas tarde, pasaron al
21,5 por 100 hacia 2001. Por el contrario, los productos que
habian disfrutado de coeficientes de penetracion de importacio-
nes relativamente altos, como los metales en bruto, el petréleo y
los productos derivados del carbon, mostraron poco ascenso
hasta los afios noventa (cayeron los productos petroliferos y
derivados del carbon), y el desglose producto por producto
muestra diferencias sustanciales entre ellos (Cuadro 2).

China

China ha aparecido cada vez més en los Ultimos afios en las
discusiones sobre el modelo en proceso de cambio del comer-
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CUADRO 2
RATIO DE PENETRACION DE LAS IMPORTACIONES*
(En %)
Ceramica,
Manufacturas Alimentos Textiles Pastas y derivados Pro’du'ctos De’nvados dell arcnla
del papel quimicos petréleo y carbon derivados
de la piedra
1970..ccccieiinennne 3,4 3,4 2,1 2,4 53 6,7 0,6
1975 3,7 53 3,8 2,7 51 6,4 0,6
1980...c.cceeirnne. 4,6 53 4,1 4,0 59 8,6 1,0
1985....cccveiiinne 4,5 4,0 5,0 3,5 6,3 9,6 1,8
1990...c.ciiienne. 5,6 6,1 7.8 3,8 6,6 11,0 2,5
1995, 6,0 57 9,5 4,0 6,5 6,4 2,3
2000.......cceennen. 8,1 6,3 10,5 4,2 7,9 8,5 3,3
2001 8,6 6,7 12,4 4,1 8,7 8,0 3,7
Metales Derivados de Magquinaria Magquinaria Equipos de Instrumentos
primarios metales general eléctrica transporte de precisién Otros
1970, 4,3 0,6 4,7 3,2 2,5 8,0 2,1
1975 2,8 0,8 4,2 3,9 2,4 11,6 2,7
1980.....ccccevinenne 5,0 0,9 35 3,8 3,0 9,9 3,7
1985...ccciiiene. 6,5 0,9 2,9 3,7 3,0 9,0 3,5
1990.....ccienirene. 7,8 1,3 3,6 4,9 4,1 10,4 5,9
1995....cciiiienne 7,5 1,6 3,7 8,9 3,7 12,2 6,7
2000.......cccsuene 8,7 2,2 5,2 15,1 4,4 19,5 8,5
2001....ccciiirine 8,3 2,6 6,0 16,3 4,5 215 9,6

NOTA: * Ratio de importaciones sobre demanda interna. Hasta 1989: estadisticas antiguas.
FUENTE: CAO.

CUADRO 3

IMPORTACIONES DESDE CHINA

% de Produccion nacional + Importaciones

% de Produccion Nacional + Importaciones — Exportaciones

1985 1990 1995 2000 1985 1990 1995 2000
AlIMENtOS ......vvvvvveieeiiiiiiieens 0,7 1,2 1,1 1,6 0,7 1,2 1,2 1,6
Productos quimicos ............... 0,3 0,5 0,5 0,7 0,3 0,5 0,6 0,8
TEXIES wevvveeeiiiiiiiiee e 1,7 3,1 9,6 19,0 2,0 3,4 10,4 21,0
Derivados de minerales no
metalicos.........cccovvvveveeeeen. 0,3 0,8 3,0 5,0 0,4 0,9 3,8 6,7
Metales y sus derivados......... 0,2 0,5 0,7 0,2 0,5 0,7
Equipos de oficina.............. 0,0 0,0 0,4 2,1 0,0 0,0 0,6 2,7
Equipos audioviuales ......... 0,3 2,7 71 0,4 3,2 7,9
Equipos de comunicacion... 0,5 0,6
Semiconductores.. 0,0 0,0 0,1 0,5 0,0 0,0 0,2 0,8
AUtOMOVIlES ......vvvvveeeeenns 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FUENTES: MOF; METI.
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GRAFICO 15
RATIO DE PRODUCCION DE MANUFACTURAS

(En %)
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2 Ratio de produccién de manufacturas de todas las industrias, excepto servicios de las administraciones y servicios privados no lucrativos.

cio japonés. Las importaciones chinas hacia Japon se multiplica-
ron en aproximadamente 2,3 veces desde 1995 hasta 2002 y 4,5
veces desde 1990 hasta 2002. La cuota de importaciones de
China hacia Japén también creci6 desde el 5,1 por 100 del total
mundial en 1990, hasta el 10,7 por 100 en 1995y el 18,3 por 100
en 2002. El desglose por tipo de producto muestra el crecimien-
to sustancial de la cuota de importaciones de China, no s6lo en
areas como los textiles (del 24,9 por 100 en 1990, al 72 por 100
en 2002), en los que ha sido durante largo tiempo altamente
competitiva, sino también en areas como productos minerales
no metalicos (del 29,5 por 100 al 28,3 por 100), equipos de ofici-
na (del 0,5 por 100 al 26,4 por 100), equipos de audio y video
(del 6,8 por 100 al 40,1 por 100). Ademas, aunque en 1990 la
proporcion de la oferta agregada interna de Japén (bienes
nacionales + bienes importados) cubierta por las importaciones
chinas era casi insignificante en todos los productos, a excep-

cion de los textiles, en el afio 2000 los textiles no s6lo acapara-
ban el 19,0 por 100 del mercado, sino que los equipos de audio y
video vieron crecer su cuota hasta el 7,1 por 100.

Deberia tenerse en cuenta que la emergencia de China tam-
bién conviene a las exportaciones japonesas. Dado que el grue-
s0 de las exportaciones a Hong Kong se reexporta finalmente a
China, merece la pena resaltar que, tomadas conjuntamente, las
exportaciones japonesas a China y a Hong Kong se multiplica-
ron aproximadamente en 2,9 veces desde 1990 hasta 2002. Su
cuota de todas las exportaciones japonesas también crecié
desde el 6,7 por 100 al 15,7 por 100 durante el mismo periodo
(Cuadro 3).

Sin embargo, en términos de la balanza comercial con China
(incluido Hong Kong) desde los afios ochenta, Japén ha presen-
tado generalmente un superavit que abarca desde cero a unos 2
billones de yenes, lo que equivale aproximadamente al 0,5 por
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GRAFICO 16

BALANZA COMERCIAL Y TASA DE CRECIMIENTO POR RAMAS EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA

Tasa de crecimiento (%)

NOTAS: 1 Pendiente: y = 0,064x + 0,0389; R2 = 0,0653.

FUENTE: CAO.
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100 del PIB nominal. Aunque mostré un pequefio déficit en
2001, el saldo volvi6 a ser positivo en el afio 2002. La balanza
comercial de productos industriales, excluidos los textiles, en
los que Japon perdi6 la capacidad de competir en su propia casa
hace muchos afios, muestra un continuo superdvit en la banda
de 2 billones de yenes (Gréfico 14). Asi pues, aunque la crecien-
te presencia de China es mas evidente en el sector textil, no hay
hasta ahora ningun signo real de la tan cacareada amenaza en
otras areas.

Otra cuestion muy discutida es la del yuan, que ha caido casi
un quinto de su nivel de 1980 frente el délar y un décimo del
nivel de 1980 frente al yen. El tipo real efectivo del yuan, que
afecta las actividades comerciales, también ha caido en un 70
por 100. Para ser un pais emergente y con altas tasas de creci-
miento, China tiene una tasa de inflacién sorprendentemente
baja (quiza haya algo de deflacion) como resultado de la cual el
tipo del yuan, que se ha fijado frente al ddlar, se inclina a la

depreciacion en términos reales. Por tanto hay un amplio mar-
gen de pérdida de equilibrio entre el tipo de cambio de China y
su economia en auge. En consecuencia, la prometida y esperada
revaluacion del yuan no carece de fundamento.

A China no le preocupa la inflacidn, ni hay presiones inflacio-
nistas generadas por la debilidad de la moneda. Por otra parte,
es probable que el debate sobre si China deberia adoptar un sis-
tema de tipo de cambio variable para el yuan cobre fuerza en un
futuro no muy lejano. Sin embargo, seria un error basar los
argumentos para la apreciacion del yuan en el impacto de un
yuan debil sobre la economia de Japén. En términos de tipo de
cambio real efectivo que afecte al comercio, el yen, frente a
otras divisas, incluidos el yuan y el délar de Hong Kong, (Banco
de Japon) no es muy elevado todavia —el yen ha caido aproxi-
madamente el 18 por 100 frente al yuan en los Gltimos tres
afios— y seria inapropiado culpabilizar al yuan de la debilidad
economica de Japon.
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¢Ha perdido su ventaja la industria japonesa?

El cambio en el patrén de las importaciones y, en particular, en
el comercio de Japén con Asia, refleja variaciones en la ventaja
comparativa de los distintos subsectores del sector manufacture-
ro japonés. Aunque el coeficiente de especializacion comercial del
sector manufacturero (exportaciones netas/exportaciones +
importaciones; Oficina del Gabinete), que sirve para medir la
ventaja comparativa, se ha mantenido constantemente positivo,
también esta tendiendo a la baja. De forma mas destacada, el sec-
tor de maquinaria eléctrica, que ha experimentado un gran
aumento en sus importaciones, ha visto desplomarse su coefi-
ciente desde un maximo del 0,802 en 1986 hasta el 0,253 en 2001,
mientras que los sectores de maquinaria general y de equipo de
transporte han mantenido coeficientes altos en comparacién.

Los coeficientes de especializacion comercial de algunos pro-
ductos concretos (Ministerio de Hacienda), que calculamos a
intervalos de cinco afios desde 1985 en adelante, muestran los
mismos patrones que los productos principales. Entre los pro-
ductos con altos coeficientes, sin tendencia evidente e importan-
te a la baja, se incluyen algunos como la maquinaria de procesa-
miento de metal; maquinaria textil; maquinaria de construccion
y maquinaria minera; bombas y centrifugadoras y equipos de
manipulacion de material en el sector general de maquinaria;
automoviles; piezas de automaviles; barcos, etcétera, en el sec-
tor de equipos de transporte. Por tanto, hay muchos productos
en los sectores de maquinaria general y maquinaria de transpor-
te que continlan manteniendo una alta ventaja comparativa
frente a sus rivales extranjeros. Otros muchos muestran signos
de haber perdido ventaja comparativa pero, con la excepcion de
los equipos de oficina, aparatos electrodomésticos, relojes y sus
piezas, ninguno de ellos ha caido en picado desde niveles altos a
cifras negativas, o0 incluso proximas a cero. Los aparatos electro-
domésticos son una pieza familiar en la vida cotidiana y hay una
tendencia a equiparar lo que ocurre en este sector con lo que
ocurre fuera de las fronteras. Sin embargo, aunque la competen-
cia con las economias asiaticas emergentes crece, Japon sélo ha
visto su ventaja comparativa fuertemente erosionada en algunos

casos, sobre todo en maquinaria de fabricacion intensiva en tra-
bajo y en industrias de ensamblaje.

Relacion entre los cambios en la estructura del comercio
y la recesion

Si la debilidad de la economia japonesa se debiera a la rece-
sién de la industria porque la produccion se ha trasladado al
exterior, se observaria una disminucion clara de la cuota del
sector manufacturero en el PIB. Sin embargo, desde que la
estructura del comercio comenz6 a cambiar en los afios 90, el
coeficiente (real) de produccion de las manufacturas respecto
del de todas las industrias, ha descendido, de hecho, s6lo mar-
ginalmente en relacion con los afios 80, cuando el creciente
superdvit comercial japonés era motivo de friccion internacio-
nal. Teniendo en cuenta la tendencia del sector servicios a
expandirse en consonancia con el desarrollo econémico, las
industrias manufactureras han demostrado ser bastante resis-
tentes (Gréfico 15).

Las comparaciones transversales de la relacion entre la
balanza comercial (como porcentaje del valor de la produc-
cion) y el crecimiento de varios subsectores industriales
manufactureros en los 90, no dan pruebas de la existencia de
correlacion (Graéfico 16).

Por consiguiente, aunque la emergencia de Asia ha forzado
cambios inevitables en la estructura del comercio japonés, ésta
no ha sido la causa principal de la debilidad econémica interna.

Margen de mejora de la balanza de servicios y entradas
de capital extranjero

Por supuesto, no es que no haya problemas con el comercio
japonés o su balanza de pagos. Es probable que el comercio
del sector servicios adquiera una importancia cada vez mayor,
dado el creciente interés por las industrias de la informacion y
el conocimiento.

Aunque la balanza de servicios de Japon, que mostré un déficit
de aproximadamente 5,32 billones de yenes en 2001, ha variado
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GRAFICO 17
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA E INVERSION NACIONAL
(En miles de millones de yenes)
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poco desde los afios 90, la proporcidn de los servicios dentro de
las exportaciones continlia siendo escasa en comparacion con el
G7y las economias asiaticas, y deja amplio espacio para mejoras.
El desglose por categorias muestra mejoras parciales en areas
como derechos de patentes, pero seria importante que se exten-
diera a componentes clave como el transporte y los viajes. El sec-
tor no manufacturero, a diferencia del manufacturero, esta bastan-
te protegido v, si la falta de competencia resultante se refleja en el
comercio de servicios japonés, debe también ser un objeto de des-
regulacion, cuyo fin dltimo es revitalizar la economia japonesa.
Unos niveles mas altos de inversion extranjera directa, que
incluso precisa mejorar méas que el comercio de servicios en
Japon, aliviarian directamente las preocupaciones sobre la rece-
sion de la industria japonesa (incrementando la inversion direc-
ta en el exterior). A diferencia de China, la mano de obra barata
nunca podria ser un incentivo para la inversion extranjera en
Japon, pero el tamafio del mercado japonés si podria serlo. Por

otra parte, cuanta mas base tenga la inversién, mejor podra
soportar el riesgo la economia, lo cual estimularia la inversion.
La inversidn extranjera directa despegé en el ejercicio fiscal de
1998, a causa de la preocupacion sobre la inestabilidad del siste-
ma financiero japonés, en la medida en que las empresas finan-
cieras y de seguros del pais pretendieron aprovechar el Big
Bang de los servicios financieros para reforzar sus bases de
explotacion llevando a cabo alianzas de capital con empresas
extranjeras (Grafico 17). Mas tarde, una sucesion de alianzas y
reestructuraciones afectd incluso a la industria del automavil,
en la que Japon todavia tiene una sustancial ventaja comparati-
va. De igual manera, Japon se vio afectada por la realineacion
mundial en el sector de las comunicaciones y una sucesion de
detallistas extranjeros importantes abrieron mercado en el sec-
tor de la distribucion.

En términos acumulativos, sin embargo, la inversion extranje-
ra directa en Japon esta todavia muy por debajo de la inversién
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GRAFICO 18
BALANZA COMERCIAL
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japonesa en el exterior. En la primera mitad de los afios 90, Asia,
y en la segunda, Estados Unidos, aprovecharon el «viento de
cola» de la globalizacién para animar niveles superiores de
inversion extranjera, lo que a cambio impuls6 la actividad eco-
némica. Es probable que (el capital) las empresas extranjeras
interesadas en invertir directamente en Japon sean muy compe-
titivas, lo que, a cambio, podria otorgar a Japén una via para
combatir las presiones deflacionistas a las que se enfrenta hoy.

La balanza por cuenta corriente

Especial interés reviste el modo en que los cambios de la
estructura del comercio afectan a la balanza por cuenta corrien-
te. Al analizar la balanza por cuenta corriente debemos tener en
cuenta tanto la balanza comercial, su componente principal,
como la diferencia entre ahorro e inversion internos (saldo aho-
rro-inversion); ambos son iguales por definicion. Hablando en

términos generales, los efectos sobre el comercio de los tipos
de cambio y de la situacién econdmica nacional e internacional
son mas importantes a corto plazo, mientras que los efectos de
los factores demograéficos, los cambios institucionales, etcétera,
sobre el saldo estructural ahorro-inversion son mas importantes
a largo plazo.

Los datos basicos sobre comercio muestran que la balanza
comercial (después de aduanas) ha sufrido tres contracciones
significativas desde la década de los 80, cuando el superavit
estaba firmemente asentado. Sin embargo, en ningun caso el
superavit se redujo seriamente ni en términos absolutos, ni
como porcentaje del PIB. Ademas, la balanza comercial mas
reciente, deflactada por el indice de Precios del Comercio Exte-
rior, no esta lejos de su maximo histérico (Gréfico 18).

La comparacion de los tres Ultimos periodos de debilidad del
yen (agosto de 1978 a octubre de 1982; abril de 1995 a agosto de
1998; diciembre de 1999 a febrero de 2002) muestra que las
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exportaciones reales sélo se han incrementado de manera signi-
ficativa en el primer periodo (agosto de 1978 a octubre de 1982).
Dada la brusca desaceleracion de la actividad econdmica en
Estados Unidos desde la segunda mitad de 2000 en adelante,
parece que el yen débil ha tenido menor impacto durante el ter-
cer periodo (diciembre de 1999 a febrero de 2002). Las importa-
ciones reales no frenaron el ritmo descendente en el tercer peri-
odo en comparacion con los otros dos. Las importaciones
tampoco han sido tan fuertes durante la Gltima recesion como lo
fueron en las que siguieron a la explosién de la burbuja y a la
primera crisis del petréleo. La Gltima disminucion del superdvit
comercial se explica adecuadamente por la debilidad de la
demanda en todo el mundo debido al descenso de la actividad
econdmica en Estados Unidos tras las repercusiones del boom
inversor en tecnologias de la informacion.

Ademas de lo anteriormente expuesto, el hecho de que la
importante pérdida de ventaja comparativa haya afectado sola-
mente a un nimero limitado de bienes sugiere que los que res-
paldaban la opinion, popular en 2001, de que «el superavit
comercial experimentara una reduccion con independencia de
cualquier depreciacion del yen o debilidad econdmica», podrian
haberse precipitado. Actualmente, no hay nada que sugiera que
la estructura del comercio esté experimentando la clase de cam-
bio que seria necesario para inducir un deslizamiento de la
balanza por cuenta corriente hacia el déficit.

En cuanto al saldo ahorro-inversion, el rasgo mas destacable
desde la década de los 90 ha sido el creciente superavit de las
inversiones por parte de la administracién general (como se
demuestra en el creciente déficit fiscal) y el exceso de cash-flow
del sector empresarial. Ya que ambos han tendido de hecho a eli-
minarse entre si, y puesto que la tasa de ahorro de las economias
domésticas se ha mantenido estacionaria, la balanza por cuenta
corriente simplemente ha subido y bajado de manera ciclica en
torno al 2-3 por 100 del PIB nominal. La experiencia sugiere que
los cambios en el saldo ahorro-inversion de la administracion y
de los sectores empresariales tienden a compensarse entre si,
con el resultado de que los movimientos a largo plazo de la balan-
za por cuenta corriente se ven mas afectados por la tasa de aho-

rro de las economias domésticas. De hecho, generalmente se
espera que la tasa de ahorro descienda paralelamente al envejeci-
miento demografico y al aumento del nimero de hogares que
viven del cobro de pensiones. Por ello, el escenario en el cual la
balanza por cuenta corriente finalmente se deslice hacia el déficit
no esta, por tanto, fuera de la realidad. Sin embargo, es improba-
ble que el tipo de cambio fluctlie bruscamente a corto plazo y,
dado que las economias domésticas podrian ponerse mas a la
defensiva frente a una debilidad econdmica a largo plazo, las pro-
babilidades de que la balanza por cuenta corriente se deslice
hacia el déficit durante el periodo previsto son escasas.

¢(Es realista el escenario de un yen débil?

Es probable que los tipos de cambio atraigan el mismo interés
que la balanza por cuenta corriente. El escenario de un yen débil
se ha popularizado como salida para la economia japonesa, pero
el tipo de cambio real yen-ddlar, que tiene en cuenta las fluctua-
ciones de los precios que desempefian un papel importante en la
fluctuacion a largo plazo del tipo de cambio, no esté sobrevalora-
do ni infravalorado por ninguna medida. El tipo de cambio real
del yen, deflactado por el indice de Precios de las Exportaciones,
se encuentra actualmente en el extremo inferior de la banda
desde el cambio a un régimen de tipo de cambio variable (Gréfi-
co 19). Dicho de otro modo, una fortaleza excesiva del yen no
someteria a la economia japonesa a demasiada presion.

Al llegar a este punto, afirmar que el yen no esta sobrevalora-
do significa que es improbable que la preocupacion por el siste-
ma financiero produzca un brusco descenso del yen. Pruebas
de ello se pueden encontrar en las crisis financieras de Estados
Unidos y del norte de Europa, que duraron desde finales de los
80 hasta comienzos de los 90. En este caso, los tipos de cambio
real de las monedas sueca y finlandesa, que habian subido de
manera especial, cayeron bruscamente a continuacion, pero las
monedas noruega y estadounidense, que no se encontraban
proximas a sus puntos maximos, no sufrieron caidas graves.

Los esfuerzos para justificar la debilidad del yen basandose en
la paridad del poder adquisitivo (PPA) son muy cuestionables.
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GRAFICO 19
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DEL YEN CON EL DOLAR*
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Desde luego, el yen ha sido sobrevalorado, mas o menos cohe-
rentemente, frente al délar en comparacion con la PPA, obtenida
mediante el empleo de indices de precios (IPC y deflactor del
PIB) que incluyen los servicios. Por otra parte, los movimientos
de las principales monedas basados en la PPA calculada por la
OCDE revelan que existe un namero de casos inesperadamente
pequefio en los que los tipos actuales han fluctuado a ambos
lados de la PPA. En la mayoria de los casos, ambos tipos han ten-
dido (como el yen) a desviarse en la misma direccion (Cuadro 4).

Es interesante sefialar que las monedas de Suiza y Japon,
cuyos tipos de cambio reales se desviaron muy por encima de
los indices de PPA en el inicio del Acuerdo del Plaza desde 1986
en adelante, también obtuvieron un superdvit estable de la
balanza por cuenta corriente. De los paises del norte de Europa
(Noruega, Suecia, Dinamarca y Finlandia) cuyas monedas se
desviaron al alza, pero en menor medida que en el caso de
Japén y Suiza, Noruega y Dinamarca vieron como sus balanzas
por cuenta corriente se instalaban en el superavit a comienzos

de los 90, y Suecia y Finlandia vieron que las suyas igualmente
alcanzaban el superavit desde la mitad de la década de los 90.
Por el contrario, los paises cuyos tipos de cambio de sus mone-
das se debilitaron incluyen los paises europeos meridionales
como Grecia, Espafia y Portugal, asi como Irlanda y Nueva
Zelanda. Todos estos paises (excepto Irlanda) presentan un con-
tinuo déficit por cuenta corriente.

Hay otros factores que pueden provocar la fluctuacion de los
tipos de cambios y las monedas principales no se pueden clasifi-
car facilmente por categorias. Sin embargo, en general, la prima
de riesgo de activos denominada en las monedas de paises con
superavit de la balanza por cuenta corriente es baja, y hay una
tendencia consiguiente a que los tipos actuales sobrepasen la
PPA. La relativamente baja tasa de inflacion de Japén se refleja
en la fortaleza a largo plazo del yen frente al PPA. Dado también
el hecho de que es improbable que la balanza de pagos de Japén
se deslice hoy por hoy hacia el déficit, es dificil prever que el
yen se debilite de manera significativa en un futuro previsible.
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CUADRO 4

TIPO DE CAMBIO DE LAS PRINCIPALES MONEDAS FRENTE AL $ USA
Y SU RELACION CON LA PPA Y LA BALANZA DE PAGOS, 1986-2001

Diferencia entre el tipo real y
PPA (Media, en %)
Referencia:
Media 1974-2001

Numero de afios
en que la balanza
por cuenta corriente
fue superavitaria

Nudmero de afios en que el tipo
real era superior a la PPA
Referencia:
Media 1974-2001

47,0 28,7

42,5 33,4

32,1 33,0
NOIUEGA.....evvvveerrrrrrrriiieee 31,9 38,4
Dinamarca........ccooeeevvvvneeeeeeennnnnns 31,5 28,8
Finlandia ..... 25,6 22,0
Alemania..... 17,3 15,8
Austria ..... 12,2 6,2
Francia........ 11,1 7,8
Paises Bajos . 8,3 10,5
BEIGICA ..eoeeeeviiiiiieee e 6,0 7,1
Reino Unido.......ccooeevvvvviieieeeiiiinnn, 0,4 -5,1
ltalia............ -3,2 -11,5
Canada.... -5,9 1,1
Australia... -6,4 2,0
Espafia............... -11,1 -17,2
Nueva Zelanda ... -13,4 -15,7
Grecia* -21,3 -23,8
Portugal........ccccvvveeeeeiiiiiiiiieeeeen -31,7 -36,6
Irlanda........cooovveeiiiiiiiieeeeeeeens -51,9 -57,1

NOTAS: * Desde 1982.
Tipo de cambio: Paridad del poder adquisitivo.
FUENTE: OCDE; FRB; elaborado por DIR.

16 21 16
16 26 16
15 24 9
16 28 12
16 25 11
14 23 8
14 22 5
13 18 3
13 20 10
11 20 16
12 20 16
9 12 0
7 7 7
5 16 4
6 17 0
3 4 4
2 2 0
0 0 0
0 0 4
0 0 9

6. Politicas adecuadas

Medidas para estimular la demanda y la redistribucion
de la renta

La sucesion de paquetes de medidas econdmicas puestas en
marcha desde 1992, en los que el gobierno aumento la inversion
publica para facilitar la creacion de puestos de trabajo en el sec-
tor de la construccion y compensar asi el retroceso del sector
manufacturero, tuvieron éxito en la medida en que aseguraban
el empleo. En ausencia de estos paquetes de medidas, la econo-
mia japonesa podria haberse visto obligada a sondear mayores
profundidades.

Mirando hacia atras, el efecto a largo plazo de esos paquetes
de medidas consistio en la reduccion sustancial de la productivi-
dad del sector de la construccion durante la década de los 90
(Gréfico 20). Dicho de otro modo, contribuyeron de manera
importante a la debilidad econémica de Jap6n durante aquel
periodo. El apoyo artificial a la demanda es una solucién a corto
plazo que no puede sostenerse indefinidamente. En el fondo, el
gobierno deberia haber coordinado un paquete de medidas
efectivas para el medio y largo plazo con paquetes de estimulo a
corto plazo, pero los esfuerzos en este sentido fueron especial-
mente inadecuados.

Un modo de estimular la demanda que merecia la pena tener
en cuenta podria ser introducir incentivos fiscales a las inversio-

MAYO-JUNIO 2003 NUMERO 807

210



ICE

JAPON

GRAFICO 20

TASA DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DE LA INDUSTRIA EN LA DECADA DE LOS 90
(Datos anualizados, en %)
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NOTA: Tasa de crecimiento de la productividad: Tasa de Crecimiento de [Valor afiadido real/(Nimero de empleados x Horas trabajadas] desde 1990 hasta 2000.
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nes destinadas a reducir directamente el coste de capital. El sec-
tor empresarial comenz0 a poner los cimientos de nuevas inver-
siones en los afios 90, como se ha explicado anteriormente.
Revisar el sistema impositivo para proporcionar incentivos que
impulsen las inversiones, que prevemos seran débiles todavia
durante algln tiempo, podria tener beneficios sustanciales para
las finanzas publicas de Japén.

El debate en foros como el Consejo de Politica Econémica y
Fiscal indica el fuerte apoyo a los recortes impositivos en gene-
ral en forma de reduccion de los tipos del Impuesto de Socieda-
des. En un momento en el que la participacion del trabajo se
mantiene alta, el recorte de los tipos impositivos de las empre-
sas es algo que solo el gobierno puede hacer para asegurar la
redistribucion incrementando la carga sobre los hogares, mien-
tras reduce la carga sobre las sociedades activas. Asimismo,
reducir los impuestos sobre el capital estimularia la inversion
desde el exterior.

En resumen, las medidas por el lado de la oferta para reducir
los impuestos generales y las medidas por el lado de la deman-
da para la introduccion de incentivos a la inversion, etcétera,
tienen diferentes objetivos y horizontes temporales, y no son
incompatibles. Sera necesario analizar la situacion para deter-
minar prioridades relativas, pero prefeririamos ver el énfasis
puesto sobre medidas por el lado de la demanda en el primer
periodo (ejercicios fiscales 2001-2004) de esta prevision. Al
mismo tiempo, para asegurar la actividad a medio plazo, necesi-
tariamos considerar medidas inmediatas para reforzar los
impuestos sobre el trabajo (sector de las economias domésti-
cas) y reducir la imposicion sobre el capital (sector empresa-
rial). A no ser que el sector empresarial invierta lo suficiente, la
economia no se recuperara.

Sin embargo, la renta no se puede expandir en términos
macroeconomicos solo a través de la redistribucion. Ya sea a
corto o a largo plazo, la gran duda consiste en si va a aumentar
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GRAFICO 21

BALANZA TECNOLOGICA
(Mejora tecnoldgica observada en Japoén)

(Exportaciones/Importaciones)
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NOTA: Discontinuidad estadistica entre 2000 y 2001.
FUENTES: MHA; MECSST.
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0 no el «pastel». Uno de los medios posibles para aumentar la
productividad a medio y largo plazo seria aumentar los incenti-
vos fiscalesalal +D.

Inversion en 1+D y crecimiento econémico

A diferencia de otros paises, el gobierno japonés comparte
pocos costes de inversion con la industria (privada). En conse-
cuencia, el campo para que el sistema impositivo encuentre
soluciones es amplio.

Para comprobar el efecto estimulante de la I+D empresarial,
medimos la elasticidad-gasto en 1+D de la productividad por
industria. De manera mas especifica, construimos series de
gasto en 1+D real acumulativo durante los ltimos cinco afios y
los empleamos para calcular ecuaciones de regresion para expli-
car la productividad del trabajo, excluyendo el efecto del incre-

mento del ratio de capital por trabajador. La eleccion del periodo
de cinco afios no es significativa, excepto en la medida en que la
inversion en I+D, formada por el gasto en I+D pasado, al cabo
del tiempo se vuelve obsoleta. Con la premisa de que el tiempo
requerido para que el gasto en I+D se traduzca en beneficios
productivos difiere segun las industrias, introdujimos plazos en
nuestros calculos (incluso donde los plazos no eran aparentes,
estuvieron no obstante presentes, puesto que las variables expli-
cativas que empleamos se basaron en datos acumulados a lo
largo del tiempo).

En nuestros resultados, todas las industrias cumplian en teo-
ria las condiciones y casi todas tenian pardmetros significativos.
Aunque habia limitaciones en los datos disponibles y el analisis
se restringid a los sectores manufactureros, los resultados, no
obstante, mostraban que las empresas de maquinaria eléctrica,
de derivados metalicos, textiles y quimicos tenian una elevada
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GRAFICO 22

INVERSION EN 1+D DE LA INDUSTRIA Y PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES
(Datos anualizados, en %)
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Cambio del gasto en I+D acumulado en los Ultimos 5 afios

elasticidad-gasto en 1+D y mostraban una fuerte relacion entre
1+D y productividad.

De hecho, durante los afios 90, la llamada «década perdida»,
Jap6n exportd mas tecnologia de la que importo. La balanza
tecnolégica de Japon fue, asimismo, la més elevada entre los
cinco paises en cabeza en el afio 2000 (Informe sobre Activida-
des Investigacion y Desarrollo, Ministerio de Administraciones
Plblicas, Interior, Correos y Telecomunicaciones) (Grafico 21).
Célculos similares basados en la Balanza de Pagos del BOJ,
que mide el comercio tecnoldgico en términos algo mas
amplios, colocé a Japon en el cuarto lugar, pero todavia mues-
tra que la balanza mejora a largo plazo). Este potencial de
incremento de nuestras fuerzas de desarrollo indica que no
tenemos por qué perder la confianza. Si sugiere que nuestra
produccion tecnoldgica es obsoleta, y que hoy tenemos menos
campo para el crecimiento basado en las importaciones de tec-

nologia y/o innovacion tecnoldgica, deberia interpretarse como
una indicacion de la creciente importancia de la inversion en
I+D para el crecimiento a medio y largo plazo de la economia y
la productividad.

Efectivamente, hay una clara correlacion positiva entre la pro-
ductividad total de los factores (PTF) de cada industria y su
gasto en 1+D (Gréfico 22). El incremento de la PTF se ha hecho
mas evidente en los Ultimos afios en el sector de maquinaria
eléctrica, donde el elevado crecimiento del valor afiadido no
sélo es consecuencia del dinamismo del sector, sino que se ha
visto reforzado por una creciente PTF, lo que no deja de estar
relacionado con la fuerte expansion de la inversion en I+D en
esta industria a lo largo de los Gltimos afios. El incremento del
valor afladido en la industria textil ha disminuido, entre otras
razones, por la reduccion del factor trabajo. Sin embargo, el cre-
cimiento de PTF de la industria podria sin duda haber sobrepa-

MAYO-JUNIO 2003 NUMERO 807

213



ICE

JAPON

sado el de los metales en bruto como el hierro y acero, si se
hubiera invertido activamente en 1+D.

El debate sobre las medidas de politica econémica da prioridad
a la resolucién de problemas como la reduccion de la morosidad
0 a los ligados a la distribucion de la renta que afecten a los
impuestos, las pensiones, etcétera. Son problemas serios que
deben controlarse, pero aunque su solucién podria ser una con-
dicion necesaria para el crecimiento econdmico a medio y largo
plazo, sin duda no es condicidn suficiente. Si la reduccion de la
morosidad es una medida disefiada para ayudar a la desinversion
de activos obsoletos, los incentivos fiscales a la I+D son medidas
a largo plazo, que dan amplio sentido a la construccion del futuro
econoémico de Japon. Con el 70 por 100 de nuestras empresas en
ndmeros rojos, es esencial para la economia japonesa que tenga-
mos para el restante 30 por 100 con balances saneados el sentido
de animarles a permanecer junto a los que estan dispuestos a
hacer inversiones de futuro en estos tiempos dificiles.

Algo que debemos entender claramente respecto a la politica
de incentivos fiscales que es si éstos estan disefiados para incen-
tivar las inversiones de capital o 1+D, sera imposible que el pro-
pio gobierno identifique campos o industrias prometedores.
Dicho de otro modo, los incentivos a la inversion de capital e
inversion en 1+D no se deben restringir a ningdn tipo de instala-
cién, campo 0 empresa.

7. Los precios futuros de los activos
Acciones

En 2002, el indice de cotizaciones de la Bolsa de Tokio
(TOPIX) se encontraba, en promedio, un 62 por 100 por debajo
de su maximo de 1989. Nuestra prevision es que las cotizaciones
caigan en el ejercicio fiscal 2002 y tiendan a subir a medio plazo.
Esperamos que el TOPIX aumente mas de un 30 por 100 hacia el
gjercicio 2008, en comparacion con la media de 2002, y en torno
al 50 por 100 en comparacion con el nivel actual (febrero de
2003). Es totalmente compatible con nuestra prevision macroe-
condémica pecando, en cualquier caso, de un poco conservador.

El nivel de cotizaciones macroeconémico se analiza con fre-
cuencia en relacion con el PIB nominal. Los resultados de esta
prevision indican el incremento del ratio cotizaciones/PIB. Sin
embargo, el PER macroecondémico mas riguroso no relacionaria
las cotizaciones sobre el PIB per se, sino sobre el PIB ajustado a
la participacion del capital. La reduccién de la carga de intere-
ses, debida a la reduccion de los pasivos y a unos tipos de inte-
rés mas bajos, contribuira a reforzar los beneficios de las empre-
sas. Asimismo, los impuestos de sociedades se han reducido de
manera sustancial en los ejercicios fiscales 1998 y 1999.

Definamos, pues, el ratio PER macroecondmico como el indice
de capitalizacion del mercado TOPIX dividido por ingresos des-
pués de impuestos (basados en las cuentas nacionales: [Ingresos
de empresas privadas tras la recepcion y el pago de renta inmo-
biliaria] - [Impuestos directos pagados por las empresas priva-
das]). Segun este calculo, el actual PER macroeconémico esta a
su nivel méas bajo en 30 afios (Grafico 23). De forma indexada,
con la cotizacion de las acciones a 100 en 1989, esta claro que el
PER macroecondmico ha sufrido un ajuste mayor que la propor-
cion cotizaciones-PIB. Ello apunta a un descenso sustancial de la
carga de las empresas en intereses e impuestos.

De manera mas especifica, la proporcién de los ingresos
inmobiliarios netos del sector no empresarial (intereses de las
familias y renta de dividendos) sobre la renta nacional se des-
plomo desde el 13 por 100 del ejercicio fiscal 1990 hasta el 2,2
por 100 del 2001, lo que en apariencia reflejaba la reduccion
correspondiente de los pagos de intereses por el sector empre-
sarial. La proporcion de impuestos directos ([Impuestos
corrientes pagados por empresas privadas sobre la renta, patri-
monio, etcétera] / [Renta de empresas privadas tras pago de
intereses pero antes del pago de dividendos]) también cay6 del
60,6 por 100 del ejercicio fiscal 1990 hasta el 31,8 por 100 del
gjercicio fiscal 2001. Como se supone en esta prevision que el
PER macroeconémico permanecera en el punto mas bajo regis-
trado, existe el potencial de revision al alza de las cotizaciones.

¢Qué es lo que nos dice el indice macroecondémico PBR, obte-
nido por la division del TOPIX por los activos netos del sector
privado sobre las cotizaciones? Si seguimos los ajustes de los
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GRAFICO 23
PER MACROECONOMICO*
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1 PER macroecondmico = TOPIX/(Ingresos de impresas privadas tras la recepcion y el pago de ingresos inmobiliarios — Impuestos directos pagados por empresas privadas); pago
efectivo de impuestos en el futuro: situacién actual extrapolada y calculada como (Impuestos directos [Ingresos de las empresas privadas tras el pago de intereses, pero antes del

pago de dividendos]).
2 Ratio cotizaciones-PIB = TOPIX/PIB nominal
FUENTES: CAO; TSE; prevision realizada por DIR.

balances de situacion de la década de los 90, las pérdidas y
ganancias no realizadas sobre activos inmobiliarios son de gran
importancia a la hora de medir el nivel de las cotizaciones.

Hay que ser prudente al valorar las reservas de suelo de las com-
pafiias cotizadas en bolsa. Como se ha explicado en el apartado 3,
el suelo es un problema grave para el sector no manufacturero y
existen grandes diferencias entre las valoraciones de los sectores
manufacturero y no manufacturero desde un punto de vista macro-
econdmico o de valor bursatil. Por ejemplo, la relacién del valor
contable del capital en manos de accionistas de todas las compafii-
as manufactureras y no manufactureras japonesas (Informe Esta-
distico de Empresas, trimestral, Ministerio de Hacienda) es 47:53,
mientras que el de las compafiias cotizadas en bolsa (excluidas
finanzas y seguros) es 63:37 (final del ejercicio fiscal 2001). Esto
sugiere que el problema del suelo, que se considera especialmente

grave en sectores no manufactureros como mayoristas y minoris-
tas, construccion, inmobiliarias y servicios es, en realidad, relativa-
mente pequefio en el caso de las compafiias cotizadas en bolsa. Por
tanto, calculamos los activos netos industria por industria sumando
las pérdidas y ganancias no realizadas de propiedad inmobiliaria al
capital en manos de accionistas (con criterio de valor contable e
incluyendo a todas las compafifas) y multiplicamos los resultados
por el peso calculado empleando del capital en manos de los accio-
nistas por cada sector (compafiias cotizadas en bolsa/todas las
compafiias) y las totalizamos para obtener el valor de los activos
netos con el criterio de las compafiias cotizadas en bolsa.

Dejando aparte, por el momento, el problema del modo en
que se han formado los precios del suelo y suponiendo que las
cotizaciones han mantenido una relacion estable con los activos
netos (ajustados para las pérdidas y ganancias no realizadas)
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GRAFICO 24

RATIO DE LAS COTIZACIONES SOBRE PATRIMONIO NETO AJUSTADO AL PRECIO
DE MERCADO DEL SUELO
(Media de 1980-2002 = 100)
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desde 1980, nuestros resultados indican que las cotizaciones
han sido relativamente baratas frente a los activos netos a lo
largo de la mayor parte de la década de los 90 (Gréfico 24). El
TOPIX tuvo una media de 959 en el tercer trimestre de 2002, un
25 por 100 menos de su media desde 1980. Todavia esta al 14
por 100 de la media desde 1991 y, si suponemos una relacion
estable con el ratio de precio sobre valor contable desde 1991,
deberia haber estado en torno a 1.110. En esta prevision, espe-
ramos que el TOPIX vuelva a subir a 1.111 en el ejercicio fiscal
2006 y a 1.258 en el ejercicio 2008, una estimacién bastante con-
servadora a la luz de lo expuesto.

Precios del suelo

Los precios del suelo publicados en 2002 muestran que éstos
han caido durante 11 afios consecutivos. Incluso parece que la

tasa de descenso se ha recuperado un poco en los Gltimos afios.
Sin embargo, hay muchos tipos distintos de suelo y habria que
resaltar que las mayores caidas de los dos Gltimos afios han sido
experimentadas por el suelo industrial.

Varios indices de precios del suelo muestran que, aunque los
precios del suelo para uso comercial estan descendiendo en
picado, el ritmo de descenso no se ha acelerado de manera sig-
nificativa, mientras que el del suelo industrial si lo ha hecho.
Los precios del suelo publicados muestran que el descenso de
los precios del suelo industrial en las tres &reas metropolitanas
principales han sobrepasado el del suelo comercial en el afio
2002. Ha sido éste el caso de los dos ultimos afios en la region
de Tokio, lo que es una situacién poco usual.

Como factor de produccion, el suelo industrial esta estrecha-
mente asociado al sector manufacturero. Si los fabricantes trala-
dan sus bases de produccion a Asia, movidos por la industrializa-
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cion intensificada y los mercados en rapida expansion, la deman-
da interna de suelo industrial tendra necesariamente que descen-
der y serfa razonable suponer que presionaria a la baja a los pre-
cios. Sin embargo, el precio del suelo industrial subi6 en la
segunda mitad de los afios 80, cuando el ritmo de produccion en
el exterior aumentd, en los inicios del Acuerdo del Plaza. Mas
tarde, el precio del suelo industrial no cay6 significativamente,
incluso en la mitad de la década de los 90, cuando el valor del yen
se disparo y el traslado de produccion al exterior cobrd impetu. Al
final, el precio del suelo no depende tanto de la oferta y la deman-
da como de la capacidad de creacion de beneficios. Lo importante
es si el suelo es transferido, 0 no, a quien pueda hacer mejor uso
de él. Si existe conexion entre las caidas de los precios de suelo
industrial y el cierre de fabricas, etcétera, por industrias y compa-
filas que han dejado de ser competitivas y buscan reducir sus acti-
vos, deberia verse como una gestion de futuro.

Una posibilidad es que la caida de los precios del suelo haya
empezado a extenderse desde el suelo comercial al industrial. A
finales de los 70, los precios del suelo comercial e industrial se
movian mas 0 menos al unisono. Més tarde, a mediados de los
80, el precio del suelo comercial subié méas deprisa que el de
otros tipos de suelo, pero el rapido ritmo de la subida finalmente
se extendio también al suelo residencial e industrial. Una posi-
ble explicacion de la respuesta mas lenta es que el suelo indus-
trial es, por lo general, mas extensivo y suele tener un valor de
transaccion mayor que, por ejemplo, el suelo comercial, lo que
puede llevar a que las empresas desinviertan en activos obsole-
tos a cambio de efectivo y se retrasen las transacciones. Por
consiguiente, esto sugiere que se necesita mas tiempo antes de
que la informacion se incorpore a los precios.

La comparacion del ajuste de los precios del suelo industrial
con el del suelo comercial sugiere que dicho ajuste pueda no
haber seguido su curso. Por ejemplo, los ultimos precios de
suelo comercial estan a un 10 por 100 por detras de sus precios
de marzo de 1980, justo antes del que el precio del suelo se dis-
parara. Los precios de suelo industrial, por el contrario, todavia
estan a un 30 por 100 sobre sus niveles de marzo de 1980 y
podrian tener que bajar mas.

Otra caracteristica de los recientes movimientos del precio del
suelo ha sido el descenso en las areas rurales y no en los cen-
tros urbanos. Segun los precios del suelo publicados, la tasa de
descenso de la media rural de todas las categorias fue relativa-
mente modesta, 2 por 100 hasta 1998. Desde entonces, sin
embargo, la tasa ha cobrado impetu hasta llegar al 5,0 por 100
en 2002. La tasa de descenso del indice de Precios de Suelo
Urbano (Registro Japonés de la Propiedad) para todo el pais
fuera de las areas de las seis grandes ciudades también se ha
acelerado en la misma medida que la de las seis areas.

La diferencia temporal en el cambio de los precios del suelo,
que se puede remontar a comienzos de los 80, muestra la
forma en que las subidas de precios del centro de Tokio se
extendieron primero a la region en su conjunto y, mas tarde, a
las principales &reas metropolitanas de Osaka y Nagoya y, final-
mente, al resto del pais. Este retraso se confirma en el ritmo
del indice de Precios de Suelo Urbano (media de todas las cate-
gorias) que llegd a su maximo en las areas de las seis grandes
ciudades en septiembre de 1987 y en el resto del pais en sep-
tiembre de 1990. El grado subsiguiente de caida de precios en
estas dos areas alcanz6 su maximo en septiembre de 1992 y
septiembre de 1993, respectivamente. (Desde septiembre de
1999, el precio del suelo fuera de las seis principales areas
metropolitanas ha continuado cayendo a mayor ritmo que
antes). Una posible explicacién consiste en que la actividad
economica y la comercializacion del suelo correspondiente pre-
valece, por lo general, en las areas urbanas, con el resultado de
que la informacion se descuenta primero en los precios del
suelo urbano y se extiende a las areas rurales s6lo pasado cier-
to tiempo.

El Gréfico 25 muestra la variacion en los precios de suelo pri-
vado en 47 prefecturas (criterio de las cuentas nacionales) en
ambos ejes, las tasas para 1992-1996 en el eje horizontal y las de
1997-2001 en el eje vertical. 33 prefecturas se muestran en los
cuadrantes primero y cuarto, indicando que los precios de suelo
privado de esas prefecturas continuaron subiendo hasta 1996.
Claramente, a pesar de la extendida creencia de que los precios
del suelo han estado cayendo a nivel nacional desde comienzos
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GRAFICO 25

CAIDAS DE PRECIOS DEL SUELO MAS PRONUNCIADAS EN LAS AREAS RURALES
(Datos anualizados, en %)
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NOTA: Valor unitario del suelo en manos privadas calculado por prefecturas.
Circulos: Prefecturas incluyendo las principales ciudades

Cruces: Otras.

FUENTES: CAQ; Tokio Keizai Sinposha, elaborado por DIR.
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de los 90, en la mayoria de las prefecturas el suelo privado sélo
comenzd a perder valor a partir de 1997.

El Gréfico 25 también muestra las diferencias entre regio-
nes. La linea gruesa dibujada a 45 grados a través del origen
de coordenadas conecta todos los puntos a los que la tasa de
variacion de los precios del suelo es igual en ambos periodos
de tiempo. Otro punto esta hacia la derecha y bajo esta linea
—cuanto mayor es la subida de los precios desde 1992 hasta
1996 o la caida de los precios desde 1997 hasta 2001— tanto
mas bajos son los precios actuales. Las lineas de puntos mar-
can distancias iguales a ambos lados de la linea gruesa. Las
prefecturas que cubren la mayor parte de los centros urbanos
estan a la izquierda de la linea gruesa (esto es, la tasa de des-
censo de los precios del suelo disminuye) y las que cubren las
capitales regionales principales estan a la derecha, pero bas-
tante proximas a la linea gruesa. Cuanto menos urbana sea

una prefectura, tanto més tenderé a estar méas abajo y hacia la
derecha de la linea gruesa. Probablemente seria justo decir
que cuanto mas rural sea un area, serd mas probable que los
precios se debiliten en este punto, y que, una vez que la tasa
de descenso de los precios del suelo rural comience a acele-
rarse, podria esperarse de manera razonable que siguieran el
patron establecido por Tokio. En resumen, el ajuste del precio
del suelo ha pasado lo peor.

Dado el anterior analisis, la siguiente pregunta obvia es sola-
mente cual seria el nivel de precios 6ptimo del suelo, basandose
en los fundamentos. La tasa de descenso de la media de precios
de suelo de todas las categorias, explicada en nuestro modelo
por la oferta monetaria y el PIB real, se contrae a lo largo del
periodo de la prevision y finalmente hace un alto al final del pe-
riodo. Examinemos nuestras proyecciones sobre el precio del
suelo con mas detalle.
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Segun un modelo simple de precios de los activos, el precio
del suelo es el valor actual descontado de los arrendamientos
futuros. En términos macroeconémicos, suponemos que el pre-
cio del suelo es el valor real de mercado de todas las reservas
de suelo de empresas no financieras y el arrendamiento real, el
superavit de explotacion real de aquellas empresas. Ya que no
es facil medir cudnto del superavit de explotacion se destina al
suelo, optamos por asumir que es la tasa de rendimiento (bene-
ficio) del suelo, sobre la base de que es la cantidad de valor afia-
dido obtenido de las reservas de suelo.

Modelo de determinacién del precio del suelo:

L=R/(r+RP-g)

donde, L es el precio real del suelo, R, el beneficio real del pe-
riodo en curso, r, la rentabilidad sobre activos de bajo riesgo,
RP, la prima de riesgo, y ¢ la tasa de crecimiento nominal del
rendimiento esperado

Primero, obtenemos el valor residual sustrayendo el rendi-
miento de activos de bajo riesgo de la tasa de rendimiento de las
reservas de suelo de las empresas no financieras y sumando el
crecimiento esperado del rendimiento. En términos de la ecua-
cion anterior, significa calcular [R/L - r - g]. Sin embargo, en
este caso, el rendimiento no se calcula como arrendamiento de
suelo, sino como parte del valor afiadido obtenido por la empre-
sa. El crecimiento de rendimiento esperado (g) se considera
que es la tasa de crecimiento nominal del superavit de explota-
cién a lo largo de los Gltimos cinco afios. La rentabilidad de acti-
vos de hajo riesgo se considera que es el tipo de interés nominal
a largo plazo (rentabilidad de los bonos del Estado a 10 afios; la
tasa de inflacion esperada no fue descontada, lo cual se reflejo
en el valor residual).

Se considera valor residual la prima de riesgo, suponiendo
que el precio del suelo se haya fijado correctamente. La prima
de riesgo cay6 de manera continuada durante los afios 80, y
sugiere que fue un importante factor que subyace a la subida de
los precios del suelo (rentabilidad decreciente del suelo) duran-
te este periodo. Los factores que contribuyen a bajar la prima de

riesgo incluyen la subida prevista de los precios, los beneficios
percibidos de las reservas en suelo durante los afios 80, y el sis-
tema fiscal de la propiedad, que hizo ventajosa la posesion de
suelo.

La tasa de rendimiento del suelo descendi6 al 10,5 por 100 en
1990 y de nuevo, por Ultima vez, al 10,4 por 100 en 1994. Fue a
causa de que el valor residual continud bajando hasta 1994 en
un marco de tasa de crecimiento nominal esperada negativa. Se
debid bien a que no se entendieran adecuadamente a comienzos
de los 90 los cambios que estaban teniendo lugar en el mercado
del suelo, bien a la firme creencia de que faltaba poco para que
los precios comenzaran a subir de nuevo.

Més tarde, la tasa de rendimiento del suelo se increment6
lentamente, subiendo al 12,9 por 100 en 2000, pero volviendo a
caer al 12,3 por 100 en 2001. La diferencia entre hoy y el
comienzo de los 80 todavia es sustancial, con el resultado de
que, desde nuestro punto de vista, es inevitable que se produz-
can mas caidas del valor de mercado en general de las reser-
vas de suelo de las empresas. La principal razén para que esto
ocurra es que el valor residual, calculado como se ha descrito
mas arriba, inesperadamente no ha logrado subir a pesar de:
1) haberse visto desde los afios 90 los cambios de criterio de
formacion de los precios del suelo, 2) disiparse las expectati-
vas de subida de precios del suelo, 3) ajustarse el sistema
impositivo del suelo y 4) més recientemente, las expectativas
deflacionistas.

Esto se podria explicar diciendo que esta conectado de algdn
modo con la debilidad de la inversion en la construccién desde
mediados de los 90. De la noche a la mafiana, crecid la construc-
cion de oficinas desde la segunda mitad de los 80 hasta comien-
zos de los 90, pero perdid fuerza mas tarde. Ello redujo la oferta
de espacio para oficinas, al descender la proporcion de oficinas
vacias hasta un nivel generalmente bajo durante la segunda
mitad de los 90, y, al hacerlo, dificultd que se incrementara la
prima de riesgo (la oferta y la demanda de espacio de oficinas
es una Util variable explicativa para el calculo del valor residual).

La década de los 90 se sitta en la fase de recesion del ciclo de
inversion a largo plazo en la construccion, lo cual podria haber
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restringido el crecimiento de la prima de las propiedades inmo-
biliarias. Sin embargo, actualmente estéa débil y la proporcion de
oficinas vacias ha ido creciendo desde 2001, dando origen a
hablar del «problema de 2003» (la construccion de enormes
complejos comerciales que tiene previsto concluirse en Tokio
en 2003). Esto es coherente con nuestra prevision del incremen-
to de la prima de riesgo y, de momento, continuacién del des-
censo de los precios del suelo.

Es dificil decir cuél es el grado de la prima de riesgo o, dicho
de otro modo, qué tasa macroeconémica de rendimiento del
suelo justificaria el valor de hoy en dia de las reservas de suelo
de las empresas. Cuando, por tanto, calculamos el valor tedrico
de mercado de todas las reservas de suelo de las empresas no
financieras (en el contexto del entorno macroecondmico plan-
teado en esta prevision) sentando como premisa que el valor
residual para el periodo que abarca desde 1975 hasta 1984
(cuando los efectos de la primera crisis del petroleo se habian
establecido) constituia una prima de riesgo apropiada, obtuvi-
mos el valor de unos 200 billones de yenes para la segunda
mitad del periodo de la prevision. Si el crecimiento nominal
excede la tasa anticipada en esta prevision, por ejemplo, o los
tipos de interés no suben tanto como se espera, el valor tedrico
del mercado sera superior. El momento también dependerd, en
la préctica, de la tasa a la que el precio del suelo descienda de
ahora en adelante.

Las cuentas nacionales muestran que las empresas no finan-
cieras publicas arrojan una pérdida de capital en suelo de 24,2
billones de yenes en 2001. El suelo es un concepto de activo,
pero la escala de esta pérdida quizas se comprenda mejor com-
parandola con la inversion anual en vivienda de unos 20 billones
de yenes, unos 30 hillones de yenes en inversiones publicas, 0
43 billones de yenes publicados como superavit de explotacion
(todo ello, tomando como criterio las empresas no financieras)
en 2001. El sector ha visto reducidas sus reservas de suelo en
unos 280 billones de yenes desde los afios 90, en gran parte
como pérdidas de capital (la capitalizacion agregada del merca-
do de la Bolsa de Tokio, primera Seccion, se sitla hoy en unos
250 billones de yenes).

Sin embargo, el descenso no va continuar indefinidamente vy,
aunque son inevitables varios afios mas de ajuste, existe, desde
nuestro punto de vista, una fuerte posibilidad de que el valor de
las reservas de suelo caigan hasta un nivel apropiado a finales
del periodo de esta prevision. Y una economia cuyos activos no
pierden valor a ritmo de 20-30 billones de yenes al afio tendra,
casi con toda seguridad, una sensacion diferente de la economia
actual. La fase recesiva del ciclo de inversiones en construccion
dura en torno a los 15 afios, entonces hacia el afio 2005 llegara a
su final. Deberia destacarse que el sector empresarial no finan-
ciero realiz6 ventas netas de suelo en cada uno de los cuatro
afos, desde el ejercicio fiscal 1996 a 1999, pero pasé a ser com-
prador neto en los ejercicios fiscales 2000 y 2001.

8. Punto de inflexién para las cuentas publicas
¢Puede reducirse el déficit primario?

Puede decirse, con razon, que el gobierno Koizumi ha mante-
nido su compromiso de no aumentar el déficit fiscal. Al mismo
tiempo, el Banco de Japon ha incrementado cuatro veces el
valor de las operaciones de compra de sus bonos del Estado a
largo plazo desde que el gobierno Koizumi llegé al poder (estas
compras se han incrementado en torno a 10 billones de yenes al
afio, comparado con las de los predecesores de la administra-
cion Koizumi). La politica de la administracion y la politica
monetaria del Banco de Japon, ésta necesaria por el entorno
deflacionista, se han combinado para aplacar el recelo del mer-
cado de bonos, con el resultado de que el tipo de interés a largo
plazo, que permanecid constante o tendid al alza durante el ejer-
cicio fiscal 2001, ha tendido claramente a la baja desde el ejerci-
cio fiscal 2002.

Las reformas prioritarias del Primer Ministro Koizumi, la de
sociedades especiales y la de las cuentas publicas, han hecho
algun progreso, a pesar de los contratiempos del camino. En
la linea basica de su politica hasta el ejercicio fiscal 2006,
como se resume en Reforma y Perspectivas, el gobierno Koizu-
mi se ha comprometido, no sélo a asegurar que «el gobierno
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GRAFICO 26

SALDO FISCAL
(En % del PIB)
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nacionales hasta la cuenta general del Estado central en el ejercicio fiscal 1998.
FUENTES: CAO; prevision realizada por DIR.

NOTA: Saldos fiscales y primarios sin la transferencia de deuda desde la Empresa Ferroviaria de Jap6n (Japén Railway Settlement Corporation) y la cuenta especial de bosques
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no crezca mas que hoy (en el sentido de gastos generales de
la administracion sobre PIB)», sino a unos objetivos concre-
tos, incluido el de sanear las cuentas publicas hacia el comien-
zo de la década de 2010. Sin embargo, sigue incompleta toda
una lista de reformas estructurales del sector publico (refor-
ma fiscal, inversion publica, seguridad social desde la sanidad
a las pensiones, descentralizacion y haciendas locales). Asi-
mismo, no esta muy claro si podemos esperar, de manera rea-
lista, la conclusion de estas reformas y, por extension, el logro
de los objetivos fiscales del gobierno. En esta coyuntura el
gobierno vera dificil el saneamiento de las cuentas publicas
(Gréfico 26).

Se calcula que el actual (ejercicio fiscal 2002) déficit pablico
local y nacional es superior al 5 por 100 del PIB o casi 30 billo-
nes de yenes en términos de caja. Si no tenemos en cuenta las
posibles repercusiones, las cuentas plblicas se podrian sanear

recortando el gasto y subiendo los impuestos. Sin embargo, a
pesar de la vaga sospecha de que la subida de impuestos pueda
ser necesaria a medio y largo plazo, en la actualidad no hay pla-
nes para llevarla a cabo. Se podrian proyectar una serie de
recortes fiscales para el ejercicio fiscal 2003, aparentemente
como parte de un plan que asegure la neutralidad de la renta a
lo largo de unos afios, pero no hay confirmacion hasta ahora de
como se recuperaria el déficit en el futuro. Por tanto, no hemos
supuesto ningdn incremento de la fiscalidad durante el periodo
de la previsidn, con el resultado de que el coeficiente fiscal
(Ingresos por fiscalidad/PIB) permanece como al dia de hoy
(banda del 17 por 100).

Para sanear las cuentas publicas, necesitariamos recortar el
gasto en areas distintas a los intereses (las reducciones del
pago de intereses basadas en la buena gestion de los bonos
del Estado no mejorarian las cuentas publicas). En cuanto a
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GRAFICO 27

DEUDA DE LA ADMINISTRACION
(En % del PIB; fin del ejercicio fiscal)
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los recortes de gasto anual, concluiremos que consistira en
algo més que recortar la inversion pablica y despedir a los fun-
cionarios.

El hecho es que se espera que el consumo de la administracion,
que se encontraba en torno al 10 por 100 del PIB en la primera
mitad de los 90, suba al 13 por 100 en la segunda parte del periodo
de la prevision. Esta prevision implica que se acometa la reduc-
cion del nimero de funcionarios, y se basa en un crecimiento del
gasto de la administracion de alrededor del 2 por 100 interanual,
ajustable en comparacion con el crecimiento pasado. Nuestra pre-
visién también presagia la reduccion continuada de la inversion
publica, en consonancia con la politica del gobierno actual. Una
reduccion mayor no sélo serfa dificil sino poco deseable.

También crecera obligatoriamente la aportacion de impuestos
asociados a los fondos de la seguridad social, que cubren presta-

ciones como las pensiones publicas y la asistencia sanitaria.
Aunque esta prevision tiene en consideracion el incremento de
la proporcidn de las pensiones basicas financiadas por la recau-
dacion tributaria, proyectada para el ejercicio fiscal 2004, el
envejecimiento demografico continuado seguira ejerciendo pre-
sion sobre las cuentas publicas. Los fondos de la seguridad
social también alcanzaron saldos negativos en el ejercicio fiscal
2001, por primera vez desde el ejercicio fiscal de 1970, periodo
sobre el que se pueden hacer comparaciones, y esperamos que
esta situacion persista a medio plazo. Es dificil pensar que se
vayan a disefar los fondos de la seguridad social para permitir
un mayor incremento del déficit, y, en consecuencia, prever cre-
cientes reivindicaciones para que se hagan transferencias mas
cuantiosas a los fondos de la seguridad social desde los impues-
tos y los bonos del Estado.
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GRAFICO 28
PAGO AGREGADO DE INTERESES DE LAS ADMINISTRACIONES CENTRAL Y LOCAL
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La imposibilidad de realizar recortes en el gasto sugiere la
necesidad de una amplia y generalizada reforma de las cuentas
publicas. Por ejemplo, tendria poco sentido limitarse a transferir
los medios de recaudacion de fondos desde el gobierno central
al local, en consonancia con la descentralizacion, ya que la cues-
tion esta en reducir el papel de los gobiernos central y local en
conjunto. Deberia resaltarse que el gasto anual ajeno a la inver-
sion publica y el consumo de la administracion es enorme. Si la
reforma de las sociedades especiales, etcétera, continta progre-
sando, podria ayudar a reducir el nivel de subvenciones y trans-
ferencias fiscales. La reforma de sociedades especiales realmen-
te suscita grandes dudas sobre la asignacion de recursos
econdmicos. Asimismo, si no se mejora la eficiencia del sistema
de pretaciones de la seguridad social, mediante la reforma de las
pensiones, seguros sanitarios y otras reformas, la carga fiscal
asociada no sera, ni mucho menos, insignificante.

Empleando nuestro modelo econométrico, es dificil mostrar
que el gobierno incremente la eficiencia de sus gastos anuales y,
al hacerlo, reduzca la escala de los mismos en términos macroe-
conémicos. Aunque los resultados de nuestra prevision mues-
tran que las cuentas publicas mejoran paulatinamente desde el
gjercicio fiscal 2005, muestran también que el déficit de 2008
estara en torno al 5,2 por 100. Dicho de otro modo, si el gobier-
no debe lograr el objetivo de equilibrar las cuentas publicas o
incluso empujarlas al superavit hacia comienzos de la década del
2010, debera poner en marcha reformas generalizadas, incluida
la fiscal, a una escala no visualizada por esta prevision.

Momento crucial para las cuentas publicas

Esperamos que la deuda desembolsada de la administracion a
finales del ejercicio fiscal 2008 sea equivalente al 201,4 por 100
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GRAFICO 29
RATIO DEL SALDO DE LA DEUDA Y RIGIDEZ PRESUPUESTARIA
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del PIB, que abarca a los gobiernos central y local, y al 203,3
por 100 del PIB para el gobierno general. Es un nivel de tiem-
pos de paz y, de aqui en adelante, las cuentas del Estado japonés
entrardn en un &rea nunca experimentada hasta la fecha por nin-
gUn pais. Aunque esta prevision visualiza el regreso hacia el cre-
cimiento positivo en términos nominales, desde el ejercicio fis-
cal 2005 en adelante, no hay sefial de que se reduzca el déficit
fiscal, que parece que se estd yendo de las manos.

Es importante que controlemos el gasto del pago de intere-
ses. En general, es conveniente mantener el nivel del saldo pri-
mario, puesto que esto implica no asumir nuevas deudas vy, al
mismo tiempo, estabilizar la proporcion de la deuda pendiente
sobre el PIB. Sin embargo, si, como ocurre con Japon, un pais

tiene ya un alto nivel de deuda desembolsada, el déficit secunda-
rio creado por el pago de los intereses acumulados, sera un las-
tre del Estado por derecho propio. Incluso aunque los tipos de
interés y el crecimiento econémico nominal fueran iguales a un
plazo muy largo, el pago de intereses produciria nuevos pagos
de intereses, sin tener en cuenta el control ejercido sobre las
cuentas publicas, y se hundirian las cuentas de la administra-
cién. Los proximos afios seran particularmente dificiles en el
sentido de que la deflacién continuada y la debilidad del PIB
nominal significan que no podemos contar con el aumento de
los ingresos fiscales. Incluso aunque el crecimiento del PIB
nominal fuera superior al esperado, la proporcion de ingresos
fiscales procedentes de impuestos directos se veria reducida de
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manera sustancial como consecuencia de que el tipo impositivo
marginal es bajisimo. Una vez que se incrementase el ratio del
pago de intereses sobre los ingresos fiscales, la situacion podria
empeorar mas.

El ratio de pago de intereses sobre el PIB de los gobiernos
central y local alcanzé el maximo en el ejercicio fiscal de 1984,
después de lo cual descendid hasta la segunda mitad de los 80
y permanecié constante o tendid ligeramente a la baja hasta
los 90, a pesar de que el saldo pendiente de la deuda estatal se
disparara en los 90, lo cual sugiere que los tipos de interés se
redujeron para liquidar de manera eficaz la deuda disparada
(Gréficos 28 y 29). El descenso del tipo de interés a largo plazo
tuvo un efecto reductor de la carga del pago de intereses con
el paso del tiempo, y la reduccién de los vencimientos de la
deuda de la segunda mitad de los 90 también desempefié su
papel. Segun el Ministerio de Hacienda, el gobierno necesitara
emitir bonos de conversion por la friolera de unos 75 billones
de yenes en el ejercicio fiscal 2003, subiendo a mas de 100
billones de yenes en el gjercicio 2005, y continuando hasta 130
billones de yenes en el ejercicio 2008 y posteriores. Este creci-
miento disparado de la deuda se expondra a los caprichos de
los movimientos de los tipos de interés en el momento de la
conversion, lo cual demuestra la vulnerabilidad financiera del
Estado.

Desde luego, hay posibilidades de que se produzcan mas cai-
das del tipo de interés a largo plazo y las autoridades presupues-
tarias estan trabajando duramente en la politica de gestion de
los bonos del Estado japoneses. Pero, a pesar de todos los
esfuerzos del gobierno actual para contener el déficit fiscal, no
ha logrado convencer a la poblacion de que pueda reducirlo. Si
se mantiene un déficit elevado, los efectos beneficiosos de la
disminucidn de los pagos de intereses finalmente iran desapare-
ciendo, y el peso de la carga del pago de intereses empezara a
hacerse sentir.

El pago de intereses por el gobierno podria comenzar a
subir respecto al PIB y los ingresos fiscales, marcando el cam-
bio de rumbo de los ultimos 20 afios. EI momento mas proba-
ble sera 2005, lo cual sugiere la perspectiva de un cambio
importante en Japdn en relacion con este problema. Quedan
unos dos o tres afios durante los cuales el gobierno debe per-
suadir a la poblacion de que las reformas a las que se ha com-
prometido son factibles y de que esta tomando medidas para
resolver sus problemas financieros. Si, cuando finalmente
empiece el sector privado a recuperar fuerzas y, después del
gjercicio 2005, los problemas fiscales se convierten en un las-
tre, el escenario de esta prevision no llegara a materializarse, y
anunciara el comienzo de otro capitulo muy sombrio del desti-
no econdémico de Japon.
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