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Chinay Japon:
qué esperar de sus decisiones
de politica monetaria

* La politica monetaria global parece haber alcanzado el pico en
los aumentos de la tasa de intervencion. Los movimientos de
tasas de las grandes economias impactan los flujos de capita-
lesy la demanda global.

* China no comparte el ciclo de inflaciény tasas al que se enfren-
ta la mayoria de los paises actualmente. Su tasa de interven-
cion se mantuvo inalterada en la ultima reunion del emisory su
desempefio econdmico mejord en comparacion con las previ-
siones del ultimo trimestre.

» Contrario a la mayoria de las economias, a Japdn le cuesta ge-
nerarinflacion. Sin embargo, el Banco Central de Japdn decidio
aumentar su tasa de corto plazoy ahora se ubica en el rango de
0-0,1%, producto de un aumento en el nivel general de precios
por encima de su expectativa de largo plazo (2,0%).

* En suma, la recuperacion china alienta la demanda global y
Japon, que ya tiene dificultades para generar crecimiento eco-
nomico, puede ver comprometido su desempefio producto del
incremento en las tasas de interés.

En los ultimos meses, la politica monetaria global parece haber alcanza-
do el pico en cuanto a los aumentos en la tasa de intervencion. Recorde-
mos que esos incrementos fueron respuesta a la alta inflacion generada
por los estimulos monetarios que recibié la economia global desde el
inicio de la pandemia. Por supuesto, eso tuvo consecuencias importan-
tes en el crecimiento econdmico de los ultimos afios, que actualmente
atraviesa un ajuste macroeconémico. A medida que la inflacidon converge
hacia los niveles objetivo, los bancos centrales de distintas economias
(incluyendo la colombiana) adoptan un enfoque de flexibilizacién en la
tasa de politica monetaria.

Estos movimientos de tasas, en especial los de las principales economias
del mundo, cobran gran relevancia pues ademas de impactar los flujos de
capitales, tienen efectos importantes sobre la demanda global. El mes pa-
sado se tomaron varias decisiones en la tasa de politica de algunos de los
bancos centrales de las grandes economias. Naturalmente, mucho se habla
de las decisiones que toma la Reserva Federal de los Estados Unidos, que en
su Ultima decision optd por mantener inalterada su tasa. Sin embargo, dos
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economias asiaticas, ChinayJapon (la segunday cuarta mas grande en tamafio en
el mundo, respectivamente) son dos jugadores clave del tablero mundial.

Enelcaso chino, ELBanco Central optd por mantener su tasa en niveles constantes
de 3,45%. Lo curioso es que China no comparte el ciclo de inflacién y tasas de la
mayoria de los paises. Aunqgue la pandemia desencadend una reduccioén adicional
de las tasas, la inflacién se mantuvo bajo control, por lo que nunca se dio un pico
en la tasa de politica. Ademas, si bien el crecimiento de la actividad econdmica
se desacelerd, parece estar recuperandose y mostré un crecimiento de 5,3% en el
2023, un desempefio mejor al esperado en el primer trimestre de este ano. Estas
son buenas noticias para la demanda global, que se ve fuertemente jalonada por la
recuperacion del gigante asiatico.

Por su parte, en el pais nipdn las noticias no son tan alentadoras. Desde finales de
los 90’s los japoneses han tenido un problema opuesto al de la mayoria de los ban-
cos centrales en el mundo; su economia no genera inflacion. De hecho, se ha en-
frentado a deflaciones. Ademas, a la economia japonesa se le dificulta crecery se
dice que se encuentra en un estancamiento secular, mas alla de las fluctuaciones
de corto plazo. Por esta razén, durante los ultimos 8 afios Japdn mantuvo una tasa
de politica negativa. Ahora bien, en los Ultimos meses, su tasa de inflacion ha al-
canzado niveles histéricamente altos (que en el caso japones es sano), superiores
a su objetivo de largo plazo del 2%. Con esto, en su ultima reunion, el Banco Central
de Japon decidio aumentar su tasa de corto plazoy se ubica en el rango de 0-0,1%.

Ahora bien, tener tasas de politica en niveles tan bajos tiene efectos perjudiciales
para su mercado de capitales. Eso, producto de que los Bonos del tesoro america-
no, que son considerados como libres de riesgo exceden de manera importante los
rendimientos ofrecidos por Japdn, razén por la que los recursos fluyan del yen al
délar. Ademas, lo anterior tiene un fuerte impacto sobre la devaluacién de sumone-
da. Tan solo en lo corrido de 2024, el yen se ha depreciado 5% frente al doélar. Si se
amplia la venta desde 2021, la depreciacion alcanza 33% (ver grafico 1).

Grafico 1. Tasa de cambio JPY/USD
(enero - 21=100)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Con eso, la economia japonesa pasa aprietos en el pago de la deuda, que actual-
mente es elevada (263% PIB) y aumenta el costo de los bienes importados, en su
mayoria recursos naturales. Si a esto se le suma una poblacion que esta enveje-
ciendo rapidamente, no sorprende la falta de confianza en el yen, situacion que se
prevé continue. Si la cuarta economia del mundo pasa por un momento complejo,
sin duda habra repercusiones globales.

Con todo, el panorama es mixto. Se espera un mejor desempefo de la economia
china que alienta la demanda global. En el caso de Japdn, que este afio perdio el
tercer lugar como la economia mas grande del mundo (superado por Alemania), ve
comprometido su desempefio con tasas de interés histéricamente altas que po-
drian desincentivar la emision de crédito y el crecimiento.
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