ECONOMIA INTERNACIONAL

La deflacién en Japon!

Lucia Cuadro-Sdez* e Irene Pablos**

La economia japonesa ha atravesado una fase de deflacion y crecimiento redu-
cido que ha abarcado desde la segunda mitad de los noventa hasta hace dos
anos, en los que la adopcion de una agresiva expansion monetaria ha permi-
tido el retorno de la inflacion a registros positivos. Este episodio no fue una
simple correccion de precios para mejorar la competitividad de la economia,
sino que se transformoé en una espiral deflacionista que lastro el crecimiento
potencial del pais. En este sentido, una de las lecciones mas relevantes que
se pueden extraer es que cuando el proceso deflacionario se manifesto clara-
mente, ya se habia generado una potente inercia en el sentimiento economico,
que limité notablemente la efectividad de los instrumentos tradicionales de la
politica monetaria. Por ello, la identificacion de los factores capaces de desen-
cadenar un escenario adverso de espiral deflacionista cobra gran relevancia.
En la actual situacion de ausencia de presiones inflacionistas en las princi-
pales economias desarrolladas, a pesar del extraordinario impulso moneta-
rio inyectado para combatir el impacto de la crisis financiera internacional,
resulta de utilidad la experiencia japonesa. Este articulo repasa los principales
hitos en la evolucion de la economia japonesa en las dos ultimas décadas y, a
continuacion, analiza las posibles causas de la deflacion contempladas en la
literatura. Al final, se apuntan algunas lecciones que podrian derivarse de esta
experiencia historica.

Evolucion econémica en Japon siglo pasado, con frecuencia se ubica el comienzo
desde 1990 de la deflacién japonesa a inicios de esa década.
El fuerte desarrollo econémico de Japén en los
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rados, con una burbuja en los precios de los acti-
vos financieros e inmobiliarios, el Banco de Japdn
(BoJ) aumentd el tipo de interés de referencia en
cinco ocasiones entre mayo de 1989 y agosto de
1990, desde el 2,5% hasta el 6% (gréfico 1), con
el objetivo de atajar una posible espiral inflacionista
y preservar la estabilidad de precios (gréfico 2).

Como resultado, los precios de los activos
financieros comenzaron a descender a inicios de
1990, aunque los precios de los activos inmobilia-
rios tan solo flexionaron entonces, y no comenza-
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ron a caer hasta comienzos de 1992 (gréfico 3).
En este contexto, la evolucién econdmica se resin-
ti6 notablemente desde finales de 1991. El con-
sumo privado, aunque de forma volatil, continud
aumentando mientras se producian las alzas de
tipos, y también la inversion privada, llegando a
repuntar hasta el 8% y 9,8% en el segundo y ter-
cer trimestre de 1990 respectivamente (gréfico 4).
Entonces se produjo la Ultima subida de tipos y
ambas variables flexionaron. La presién sobre la
economia no se hizo esperar y un afio mas tarde,
a finales de 1991, el crecimiento del PIB no alcan-
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Gréfico 4
Consumo e inversion

o Porcentaje de crecimiento interanual

o :_’fﬂ\_m#mﬁv[m‘

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010

== Consumo privado Inversion privada

Fuente: Gabinete del Gobierno.




zaba el 2% interanual, inmerso en una senda des-
cendente, mientras que la inflacion cerraba el afo
en el 2,2% con un tipo de interés de referencia
para la economia en el entorno del 5%.

Ante la intensidad de la desaceleracién, entre
agosto de 1992 y septiembre de 1993 se imple-
mentaron tres grandes paquetes de estimulo
fiscal, equivalentes —en conjunto y segtin lo anun-
ciado— al 9,3% del PIB, a la par que ya en julio de
1991 se inicié una senda de relajaciéon monetaria
que, hasta septiembre de 1993, redujo el tipo de
interés de referencia hasta el 1,75%. Entonces el
crecimiento rondaba el 0% vy el IPC ain aumen-
taba por encima del 1%. Sin embargo, a pesar
de las medidas extraordinarias el crecimiento se
recuperd tan solo temporalmente. En el plano
fiscal, los paquetes de estimulo finalmente eje-
cutados resultaron ser menores de lo anunciado
y no estuvieron bien orientados (se dirigieron en
gran parte hacia inversién publica no productiva
y a créditos a pequefias empresas ya inviables).
Al mismo tiempo, la caida de los precios de los
activos redujo la riqueza de los hogares, y dio lugar
también a una fuerte restriccion de crédito dada la
gran exposicion de la banca al sector inmobiliario
comercial, lo que resulté atin mds nocivo teniendo
en cuenta la elevada dependencia que el sec-
tor corporativo tiene del crédito bancario en esta
economia.

LA DEFLACION EN JAPON

Ademads, en un entorno de apreciacion soste-
nida del yen que dafiaba la competitividad de la
economia, la deslocalizacién productiva aumentd.
La tendencia apreciatoria del yen se explica, al
menos en parte, por la cesion frente a la presion
internacional sobre su posicion externa, con un
notable superdvit corriente (gréfico 5), que contra-
pesaba —junto con el superavit aleman— el défi-
cit estadounidense, y que termind dando lugar a
la firma del Acuerdo Plaza en 1985. Dicha apre-
ciacion se frend con la firma del Acuerdo Louvre
(1987) (gréfico 6). Sin embargo, la presién interna-
cional no desapareci¢ y el yen continué mostrando

La caida del precio de los activos redujo la
riqueza de los hogares y dio lugar también a
una fuerte restriccion de crédito, dada la gran
exposicion de la banca al sector inmobiliario, lo
que resulto atin mds nocivo teniendo en cuenta
la elevada dependencia que el sector corporativo

tiene del crédito bancario.
|

una tendencia apreciatoria cuasi permanente, que
motivd que los empresarios fueran cada vez mas
cautos para aumentar los salarios, evitando lastrar
los resultados de las empresas ante la posibilidad

Gréfico 5
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de que futuras apreciaciones frente al ddlar dana-
ran la competitividad de sus productos.

En este contexto, la confianza se quebrd tras el
terremoto de Kobe en 1995, lo que se tradujo en
una mayor preferencia por la liquidez de los hoga-
res y las empresas. A ello se unié el temor por el
contagio de la crisis Tequila a Estados Unidos, lo
que elevd notablemente la demanda de bonos
del Gobierno japonés, como activo refugio, y pre-
siono todavia més al tipo de cambio. Asi, la fuerte
apreciacion del yen a principios de 1995 propicié
intervenciones conjuntas con la Reserva Federal
y el Bundesbank para tratar de mitigarla. Ade-
mas, las autoridades recortaron otros 125 puntos
bésicos el tipo de interés, hasta el 0,5% en sep-
tiembre de ese afio, y lanzaron un nuevo impulso
fiscal equivalente al 2,8% del PIB, lo que ayudd a
sostener una recuperacion del crecimiento hasta
1997. Entonces, la situacion fiscal ya era un ele-
mento de preocupacion, al haberse incrementado
la ratio de deuda publica sobre PIB en mds de
20 puntos porcentuales desde 1991, hasta el
68% (grafico 7), por lo que el Gobierno elevo,
en abril de 1997, el tipo del impuesto sobre el
consumo del 3% al 5% vy canceld un recorte
del impuesto sobre la renta, lo que supuso una
merma adicional para la confianza, que quedo adin
mds socavada con el inicio de la crisis asidtica en
agosto de ese mismo afio.

Los datos disponibles sobre expectativas de
inflacion muestran un agudo descenso en las
de corto plazo (a 1 afio), que se situaron en
terreno deflacionario en 1998, mientras que las
de largo plazo (a 10 afios) se redujeron pero per-
manecieron en territorio positivo durante todo el
proceso (gréfico 8). La evolucion de los salarios,
en consonancia con la debilidad de la actividad y
la trayectoria de la inflacion, mostré una acusada
desaceleracion y posterior caida en la segunda
mitad de los noventa, cuando, de hecho, se perdio
la rigidez a la baja observada anteriormente (gré-
fico 9). El colapso econémico hizo que la tasa de
crecimiento nominal fuera negativa en cuatro de los
cinco afos posteriores a 1997, si bien en términos
reales solo fue negativa en 1998 y en 1999, debido
al crecimiento negativo del deflactor del PIB. En
ese periodo, se implementaron nuevos paque-
tes fiscales que, en conjunto, se elevaron hasta
el 15,3% del PIB. Ademads, en 1999 el Banco de
Japon inicié la politica de tipo de interés cero, por
la que situaba el tipo oficial en el 0% y se compro-
metia a mantener los tipos de interés en niveles
muy proximos a cero hasta que el riesgo de defla-
cién quedara conjurado.

En 2001, y tras una salida en falso del esti-
mulo monetario, el Banco de Japdn inicid una
politica de expansién cuantitativa (grafico 10) y
cambid el objetivo intermedio al crecimiento de
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Grafico 8
Expectativas de inflacion
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Gréfico 9
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la oferta monetaria en lugar del tipo de interés. A
su vez se adoptaron medidas para recapitalizar los
bancos japoneses, en situacién precaria desde la
crisis financiera del 1997-1998, con una ratio de
créditos dudosos sobre el PIB de entre el 20%
y el 25%, sin que los fondos publicos puestos
a disposicién de la banca desde 1999 hubieran
tenido éxito, pues el posible estigma y el temor a
la reaccion de los inversores fomentaron la falta
de transparencia y postergaron indefinidamente
el ajuste, favoreciendo a su vez la retroalimenta-
cion de la deflacion. Como resultado, desde 2003
el crecimiento econdémico se situ6 alrededor del
1,8% interanual al tiempo que se moderaba la
deflacion, que solo retornd a territorio positivo en
2006. Entonces, el Banco de Japén finalizé su pro-
grama de expansion cuantitativa y aumento el tipo
de interés de referencia en julio de 2006 hasta el
0,25%, y otros 25 puntos basicos méas en febrero
de 2007, cuando la economia crecia al 2,2% vy los
precios parecian muy proximos a la estabilizacion.
Sin embargo, esta mejora no tuvo oportunidad de
consolidarse.

La crisis financiera mundial determiné el inicio
de una nueva fase. En 2008 se redujo el tipo de
interés en dos ocasiones hasta el 0,1%, y en 2009
se extendieron las compras de activos, para incluir
bonos corporativos y papel comercial, al tiempo

Gréfico 10
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que se amplio el objetivo de compras de bonos del
Gobierno, se establecio la aplicacion de un tipo fijo
para las operaciones de financiacion, y se activo
una facilidad de préstamo para dar apoyo al cre-
cimiento, lo que contribuyé a moderar el impacto
de la crisis. Con todo, la recuperacién econdémica
comenzd a debilitarse a finales de 2010, por lo
que se activd una nueva estrategia de expan-
sion cuantitativa denominada Comprehensive
Monetary Easing articulada sobre tres elementos:
(i) una politica de “tipo de interés virtualmente en
cero”, (ii) el compromiso de mantener los tipos de
interés a cero hasta lograr la estabilidad de precios
a medio y largo plazo, y (i) un nuevo programa
de compra de activos, que incluyd bonos corpora-
tivos, papel comercial, fondos cotizados (ETFs) y
fondos de inversion inmobiliaria, ademas de titu-
los publicos, en un esfuerzo por reducir el plazo y
las primas de riesgo. Tras el terremoto de 2011,
se duplicé el objetivo maximo de las compras de
activos hasta los 10 billones de yenes, por lo que
el balance del Banco de Japdn se expandid, entre
finales de 2010 y junio de 2011, del 25% al 31%
del PIB. Como resultado de los paquetes fiscales
de reconstruccién, y en un contexto de laxitud en
el tono de la politica monetaria, el crecimiento
mostré una caida moderada, aunque el objetivo
de eliminar la deflacion parecia lejos de alcanzarse.
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Afinales de 2012, la eleccion de Abe como pri-
mer ministro supuso un cambio de rumbo signifi-
cativo en un contexto en el que la economia caia
en recesion por quinta vez en 15 afios, la deuda
publica excedia el 200% del PIB (grafico11) y el

A finales de 2012, la estrategia impulsada por
el nuevo primer ministro, y conocida como
Abenomics, supuso un cambio de rumbo sig-
nificativo en la politica econdmica sobre la base
de tres pilares principales, monetario, fiscal y
estructural, cuyo objetivo tltimo era cambiar
las expectativas de los agentes tras dos décadas

de deflacion y crecimiento reducido.
1

persistente descenso de los precios deprimia el con-
sumo, la confianza y la inversion corporativa. Esta-
blecié una estrategia, conocida como Abenomics,
estructurada sobre tres pilares —monetario, fiscal y
estructural—, que se reforzarfan mutuamente y que
tenian como objetivo Ultimo cambiar las expecta-
tivas de los agentes tras dos décadas de deflacion
y crecimiento reducido. El primer pilar, monetario,
se activd con la aprobacion en abril de 2013 de un
ambicioso programa de expansién (Quantitative
and Qualitative Monetary Easing) con el obje-
tivo de promover un crecimiento estable de los
precios, fijado en una inflacién interanual del 2%
que deberfa alcanzarse en el transcurso de los dos
afos siguientes (en marzo de 2015). Para ello, el
Banco de Japdn anuncié que duplicaria el tamafio
de su balance mediante compras de bonos del
Gobierno (de mayor plazo que en anteriores pro-
gramas) por importe de entre 60 y 70 billones
de yenes anuales, no siendo descartable la adop-
cion de medidas adicionales si no se alcanzasen
los objetivos, como ha demostrado en octubre
de 2014 al ampliar el ritmo de compras hasta los
80 billones de yenes durante un periodo indefi-
nido y al alargar nuevamente la duracién de los
bonos del Gobierno en su cartera.

Esta estrategia monetaria ha incidido posi-
tivamente en la actividad econémica por dos
vias principales: el estimulo del consumo por el
efecto riqueza asociado a la subida de la bolsa y

Gréfico 11
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el impacto de la depreciacion sobre las exportacio-
nes. No obstante, el primero se ha retraido tras la
subida impositiva (por primera vez desde 1997)
en el tipo de gravamen del impuesto sobre con-
sumo, y el efecto positivo de la depreciacion sobre
las exportaciones ha sido més que compensado
por el encarecimiento de las importaciones de
productos energéticos y el aumento de la depen-
dencia energética del exterior. En todo caso, los
avances de la inversién parecen algo més consis-
tentes, a la par que la inflacion se sitta en territorio
positivo (en paralelo con avances favorables en los
principales indicadores de precios) y los salarios
han reaccionado, aunque tan solo recientemente
en el componente regular, por lo que el soporte
para un mayor consumo no esté asegurado, espe-
cialmente teniendo pendiente una importante
consolidacion fiscal a medio y largo plazo.

Causas apuntadas en la literatura

Como ya se ha mencionado, el estallido de la
burbuja financiera e inmobiliaria a inicios de los
noventa se utiliza frecuentemente como punto
de partida de la deflacién japonesa; sin embargo,
los precios, medidos por el IPC, no comenzaron a
caer hasta la segunda mitad de esa década. Entre
medias, diversos factores contribuyeron al proceso
deflacionario, a la vez que determinadas circuns-



tancias dificultaron la gestion de politica econd-
mica. Como resultado, no hay un consenso sobre
los determinantes de la deflacion japonesa. En
todo caso, parece claro que no existe una causa
Unica sino que mas bien fue el resultado de un
conjunto de factores y circunstancias interrelacio-
nados entre si. Estos factores se exponen a con-
tinuacién agrupados en cuatro categorias: los de
caracter real, los de tipo monetario y financiero, los
de politica econémica y otros factores exdgenos.

Factores de caracter real

Respecto a la brecha de produccion, hay con-
senso en que ha sido negativa durante ya més
de veinte afios, con excepcién de dos periodos
relativamente breves a mediados de los noventa
y de los dos mil (gréfico 12). Sin embargo, no hay
acuerdo sobre los motivos que explican que haya
permanecido en negativo por un periodo tan pro-
longado, por lo que a continuacién se presentan
los principales factores mencionados en la litera-
tura, que no son excluyentes, y que posiblemente
hayan interaccionado entre ellos. Una corriente de
pensamiento defiende la presencia de una tasa
natural de interés negativa que habria sumido
a la economia en un equilibrio de trampa de la
liquidez, pues la tasa de interés nominal habria
sido excesiva, al igual que sucede con la tesis de

Grafico 12
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las expectativas deflacionarias. Entre los motivos
que podrian explicar esta tasa natural de interés
negativa se citan las expectativas de permanente
apreciacién cambiaria, que podrian haber resul-
tado suficientemente fuertes como para presionar
al tipo de interés hacia la cota cero, inhabilitando
el instrumento principal de la politica monetaria.

La brecha de produccion ha sido negativa durante
mds de veinte afios, con excepcion de dos perio-
dos relativamente breves. Tras ello se encuentra
la permanencia de una tasa natural de interés
negativa, asi como las cada vez menores expecta-
tivas de crecimiento a largo plazo en un contexto

de envejecimiento de la poblacion.
1

En segunda instancia, se relaciona el menor
crecimiento potencial con unas cada vez meno-
res expectativas de crecimiento en el largo plazo,
que habrian comprimido la demanda més que la
oferta, y que serfa consistente con la percepcion
de un shock de oferta permanente, ante el cual,
la demanda habria reaccionado en anticipacion
a futuras caidas de la renta. En este contexto, el
envejecimiento de la poblacion también se consi-
dera entre los depresores de la demanda, no solo
porque desde mediados de los noventa la pobla-
cién en edad de trabajar comenzd a descender,
sino porque la severa regulacion de los servicios
de atenciodn a la tercera edad limitaba la cantidad
y precio de los mismos, de modo que la oferta
era incapaz de satisfacer su creciente demanda,
y habria motivado un incremento del ahorro —en
detrimento del consumo— en los hogares para
asegurarse una atencion adecuada en el momento
necesario.

Factores monetarios y financieros

Otra linea de pensamiento sugiere que la inefi-
ciencia del sistema financiero como resultado de
la situacion precaria de las entidades bancarias tras
el estallido de la burbuja inmobiliaria y financiera
a inicios de los noventa, llevd a una escasez de
crédito para la actividad que deprimié aun més
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la inversién y el consumo. La politica financiera y
regulatoria, como se describe méas adelante, habria
desempefiado un papel relevante en este punto.

Asimismo, la apreciacién del yen posible-
mente también contribuyd al proceso deflaciona-
rio, en tanto que provoco el encarecimiento de las
exportaciones que, junto con los menores costes
de produccion y transporte en el exterior —espe-
cialmente en algunas economias emergentes
de la regién, y en concreto, China—, motivd un
movimiento de deslocalizacién de la produccidn
que probablemente también influyd sobre el cre-
cimiento potencial. Asimismo, hay estudios que
demuestran que la rigidez del tipo de cambio del
renminbi podria haber afectado con mayor inten-
sidad a Japon, en tanto que la infravaloracién de la
moneda china y su elevada interrelacion comercial
agudizaban el impacto del shock de productividad
en esta economia, pues China seguiria importando
productos intermedios de Japdn, y proveyendo de
productos finales a cada vez menores precios en
yenes, lo que habria acentuado la deflacion. A la
par, como ya se ha apuntado, las expectativas de
cuasi permanente apreciacion cambiaria influye-
ron en la determinacién de unos salarios cada vez
menores hasta que, de hecho, en 1998 desapare-
cio la rigidez a la baja de los mismos.

El papel de la politica econémica

Como se menciond en la primera seccién, la
reaccion de la politica econdmica también pudo
tener un papel relevante en el proceso. En el plano
monetario, ademés de la ruptura del canal de
transmision monetaria —via tipos de interés— ya
mencionado, cabe destacar la presencia de unas
condiciones financieras mds estrictas de lo que
habria sido deseable (de acuerdo con lo apuntado
por una regla de Taylor estdndar) y una reaccion
tardia de la autoridad monetaria, al minusvalorar la
caida de las expectativas de inflacién a corto plazo
por mantenerse relativamente ancladas las de
largo plazo. De hecho, la experiencia japonesa ha
revelado la potente inercia de los procesos defla-
cionarios, contra la que resulta muy complicado
luchar. Por tanto, conviene tener presente que
la tolerancia de bajos niveles de inflacién puede

tener costes demasiado elevados si la situacion se
escapa del control de las autoridades.

En el plano monetario, cabe destacar la presen-
cia de unas condiciones financieras mds estric-
tas de lo que habria sido deseable y una reaccion
tardia de la autoridad monetaria, al minusvalo-
rar la caida de expectativas de inflacion a corto
plazo por mantenerse relativamente ancladas

las de largo plazo.
I ———

Ala par, la politica fiscal no estuvo acompasada
con la monetaria, y a ello se afiade que el modo en
que tratd de dar soporte a la economia no resultd
acertado, fundamentalmente por dos motivos: los
paquetes fiscales habilitados quedaron lejos de
cumplir la conocida triple T para garantizar su efi-
ciencia (timely, targeted and temporary), y mas
aun, el deterioro fiscal ocasionado por tales medi-
das motivd un incremento en el impuesto sobre
el consumo en 1997 del 3% al 5% cuando el
crecimiento nominal resultaba atin anémico.

La politica regulatoria posiblemente desem-
pefd un papel relevante para explicar la prolon-
gada debilidad del sistema financiero. En este
sentido, con frecuencia se menciona la elevada
preferencia de los bancos japoneses por los bonos
del Gobierno, resultado de los requerimientos de
capital en una situacion de elevada morosidad
(que, en muchos casos, ocultaba simplemente
un elevado volumen de préstamos incobrables)
y de una marcada aversién al riesgo. Ademas, la
escasez de crédito se agudizo por la falta de trans-
parencia sobre la situacion de los balances banca-
rios, la indulgencia con la que se consideraron los
créditos morosos v la lentitud con la que se elimi-
naron de los balances de las entidades crediticias,
lo que resultd todavia més dafiino dada la elevada
dependencia que el sector corporativo japonés
tiene de la financiacion bancaria. Como resul-
tado, la inversion quedd comprimida y los sala-
rios inicialmente se ralentizaron y posteriormente
comenzaron a descender en términos nominales,
lo que también contribuyd a la moderacion del
consumo.



Factores externos

En estas dos décadas de la historia econo-
mica de Japon, diversas perturbaciones exdgenas
—tanto catastrofes naturales como crisis externas—
contribuyeron a deprimir la actividad y los precios
en la economia japonesa. El terremoto de Kobe en
1995, los desordenes de los mercados financieros
internacionales por la crisis rusa en 1998 vy la asia-
tica entre 1997 y 1999, la crisis dot.com en el afio
2000, la crisis financiera mundial desde 2008 o el
terremoto y tsunami de 2011 también merecen
especial mencién. Todos estos episodios afectaron
sustancialmente la evolucion de esta economia,
complicando el anélisis de las tendencias subya-
centes, y por ende, las decisiones de politica eco-
nomica.

Las expectativas de inflacidn merecen un trato
separado al de las categorias mencionadas, en
tanto que la diferencia entre que sean causa o
reflejo de la deflacién no estéd claramente definida,
pues inicialmente pueden ser una simple muestra
de los factores anteriormente mencionados, aun-
gue numerosos estudios apuntan a la retroalimen-
tacion de expectativas deflacionarias como factor
de persistencia en el proceso japonés. Sobre este
punto, ademas, surge la discusion de si es mas
relevante la sefial de las expectativas a largo plazo
que a corto plazo. Respecto a las primeras, se
argumenta que posiblemente reflejen en mayor
medida la credibilidad de la autoridad monetaria,
pues en tanto esta se mantenga, las expectativas
se situaran relativamente proximas al objetivo en
el medio y largo plazo. En cuanto a las expecta-
tivas de corto plazo, se argumenta que pueden
ser mas un reflejo de la inflacién actual que una
prevision certera. De hecho, la experiencia japo-
nesa demuestra que las expectativas a largo plazo
pueden mantenerse relativamente ancladas en
un proceso deflacionario, mientras que son las de
corto plazo las que ofrecen una sefial més pare-
cida a la deseable. Asi, existe consenso en que
la moderacion de las expectativas a largo plazo,
desde el 3% a inicios de los noventa hasta casi
el 0% en los dos mil ha desempefiado un papel
relevante en el proceso deflacionario, pero no hay
acuerdo sobre el grado en el que llegaron a afectar
al mismo. En efecto, medidas por el Consensus
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Forecast, las expectativas a largo plazo se man-
tuvieron en terreno positivo (0,5%-1%), aunque
las de corto plazo si se tornaron negativas en la
segunda mitad de los noventa y primera de los
dos mil. La cuestion es relevante en tanto en
cuanto unas expectativas negativas pueden llevar
a un equilibrio en la trampa de la liquidez ante
la limitacion de la cota cero en el tipo de interés
nominal, siempre que la tasa natural de interés sea
positiva.

Entre los motivos que explican el descenso de
las expectativas, se citan dos: en primer término,
la reduccién del objetivo de inflacion del banco
central o (equivalentemente) la desconfianza de
los agentes sobre que pudieran alcanzarlo; en este
sentido, la estrategia de comunicacién del Banco
de Japdn habria contribuido negativamente, pues
sus reiteradas —aunque certeras— previsiones de
inflacion cada vez menores habrian influido en
las expectativas de los agentes. Adicionalmente,
en presencia de la fortaleza del yen, en los afios
noventa prevalecia cierta sensacién de que los
precios en Japon eran excesivamente elevados
en comparacién a los de otras economias desa-
rrolladas. Esta impresion habria estado alimentada
en buena medida por la actitud de los medios y
del propio Gobierno, pues en aquel momento, de
las declaraciones de unos y otros resultaba evi-
dente el mensaje de que los precios necesitaban
corregirse, y posiblemente se reforzd con la rela-
tiva mayor tolerancia a tasas de inflacion reducidas
que se observa en la economia japonesa en déca-
das recientes.

En sintesis, la discusién sobre las causas de la
deflacion sigue abierta. Con todo, y aunque posi-
blemente todas ellas tienen capacidad para expli-
car una parte del proceso, el BIS (2013) otorga un
cierto mayor papel a la presencia de un output gap
negativo. Sin embargo, en los Ultimos afios nume-
rosos analistas llaman la atencién sobre un menor
impacto del output gap en la inflacion, basado en
la traslacién (seguin los datos nacionales de Japon)
o el aplanamiento (segln los datos del FMI) en
la curva de ajuste de un gréfico de dispersion de la
inflacion frente a la brecha de produccion (gréficos
13y 14).
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Gréfico 13
Inflacion y brecha de produccion (datos nacionales)
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Fuentes: Gabinete del Gobierno, Ministerio de Asuntos Internos y
Comunicacion, y Oficina Estadistica Nacional.

Gréfico 14

Inflacion y brecha de produccion (FMI)
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Outlook), Ministerio de Asuntos Internos y Comunicacién y Oficina
Estadistica Nacional.
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Algunas lecciones de la deflacion
japonesa

Aunqgue no existe consenso entre los acadé-
micos ni tampoco entre las autoridades sobre las

Existe cierto consenso sobre la conveniencia
de una actuacion temprana, decidida y efec-
tiva de la politica monetaria y de la politica fis-
cal cuando la inflacion y los tipos de interés se
encuentran en niveles reducidos y el riesgo de

deflacion es elevado.
I ———

causas de la deflacién en la economia japonesa,
los andlisis sobre la gestacién y desarrollo de este
episodio si permiten derivar algunas recomenda-
ciones para atenuar la probabilidad de ocurrencia
de nuevas espirales deflacionistas.

En primer lugar, dada la pérdida de eficacia
de los instrumentos de politica monetaria una
vez que el proceso deflacionario se ha activado,
existe cierto consenso sobre la conveniencia de
una actuacion temprana, decidida y efectiva de la
politica monetaria y de la politica fiscal cuando
la inflacion y los tipos de interés se encuentran
en niveles reducidos y el riesgo de deflacién es

elevado. Asi, Ahearne et al. (2002) sugiere que
el estimulo monetario y el fiscal deberian ser muy
superiores a los necesarios bajo escenarios de cre-
cimiento e inflacién tipicos.

En mayor profundidad, la deflacion es un sin-
toma de la debilidad econémica subyacente que
debe corregirse para que la salida del proceso
deflacionario pueda perdurar; asi, las reformas
estructurales que amplien el potencial de cre-
cimiento son fundamentales para atajar el pro-
ceso deflacionario. En este sentido, Andrés et al.
(2014) senalan que el impacto deflacionista de
las reformas estructurales a corto plazo, se ve méas
que compensado por el efecto que induce sobre
las expectativas, lo que justifica las mayores dudas
sobre las posibilidades de Japén para salir de la
deflacién, dadas las reformas estructurales pen-
dientes de implementar.

De esta forma, conviene notar que /a politica
regulatoria también tiene un papel fundamental
para incrementar el potencial de crecimiento, en
tanto que puede corregir un sistema financiero dis-
funcional derivado de balances bancarios sobre-
cargados de préstamos no rentables. De hecho, es
posible que la experiencia japonesa haya servido
de leccion para la limpieza relativamente &gil de
los balances de las entidades estadounidenses
tras la Ultima crisis financiera.



Un punto adicional es la importancia de una
opinién publica bien informada sobre la deflacion.
En una sociedad en proceso de envejecimiento,
la deflacién puede ser positiva para aquellos
sobre los que aumenta la capacidad adquisitiva, la
poblacién de mayor edad, sin embargo, dificulta
la situacidn financiera de los mas jovenes, especial-
mente si el endeudamiento es elevado. En Japdn,
domina el segmento de poblacién de edad avan-
zada en la eleccion de representantes politicos,
por lo que suele estar sesgada hacia sus intereses,
lo que exige una determinacién quizés mayor para
comunicar y combatir el proceso deflacionario.

Ademas, los procesos de formacién de precios
y salarios, en los que influyen componentes cultu-
rales de fuerte arraigo, suponen un factor adicio-
nal al que prestar notable atencién, no solo por el
peso sobre la inflacién a corto plazo, sino por la
influencia que desempefian sobre las expectativas
futuras de precios.

Finalmente, en cuanto a la formacion de expec-
tativas de inflacidn, la experiencia japonesa ha
demostrado que las de largo plazo pueden man-
tenerse relativamente ancladas no solo durante la
gestacion del proceso deflacionario, sino a lo largo
de su evolucién, por lo que conviene mantenerse
alerta de la informacién proporcionada por las
expectativas de corto plazo.

LA DEFLACION EN JAPON

Referencias

AHEARNE, A.; GAGNON, J.; HATMAIER, J., ¥ Kamin, S.
(2002), “Preventing deflation: Lessons from Japan’s
experiences in the 1990s", Board of Governors of
the Federal Reserve System, International Finance
Discussion Paper Num. 729, junio.

Axisa, T, et al. (2010), “Deflation: Lessons from
Japan”, Golman Sachs, Japan: Prortfolio Strategy,
septiembre.

Anores, ). Arce, O, y THomas C. (2014),
“Structural reforms in a debt overhang”, Banco de
Espafia, Working Paper Num 1421.

Mankin, J. (2008), “Japan’'s Lost Decade:
Lessons for the United States in 2008", American
Enterprise Institute for Public Policy Research,
Economic Outlook: 1-5, marzo.

Nishizak, K.; Sexng, T, y Ueno Y. (2013),
“Chronic Deflation in Japan”, Bank for International
Settlements Working Papers Num. 70, abril.

Shirakawa, M. (2012), The Bank of Japan's
Efforts toward Overcoming Deflation, Discurso de
Mr. Masaaki Shirakawa, Gobernador del Banco de
Japdn en el Japan National Press Club, Tokyo, 17
ferbrero 2012.

ECONOMIA INTERNACIONAL

~
-

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 244 | ENERO/FEBRERO



