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El 18 de enero, el Banco de Japdn anunci6 su de-
cisién de tipos de interés, manteniéndose sobre la
tasa de —0.1% que ha mantenido desde el 2016. La
politica monetaria de Japon se ha caracterizado por
su posicidn ultra laxa, decision atipica en un entorno
de alta inflacién que ha presionado a la mayoria de
los bancos centrales a encarecer el crédito para con-
trolar el alza en el nivel de precios.

La decisién tom6 a los mercados por sorpresa, dado
que, tras la flexibilizacion en el control de la curva
de rendimientos de deuda soberana en diciembre, se
anticipaba que en su primera reunion del afio se evi-
denciara un pivote hacia una politica monetaria mas
restrictiva. En esta entrega de nuestro Informe ANIF
de la economia global, exploramos los factores que
motivan la posicién expansiva de la politica moneta-
ria y aquellos que permiten la sostenibilidad de los
altos niveles de deuda en la tercera economia mas
grande del mundo.
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La deuda nipona

A pesar de ser la tercera economia mas grande a
nivel global, Jap6n es en este momento el pais mas
endeudado del mundo, con un ratio deuda/PIB que
supera el 250%. La razdn detrds de la deuda se en-
cuentra en el desbalance fiscal del pais, presiona-
do por el alto nivel de gasto publico que ha buscado
acelerar el crecimiento de la economia desde la rup-
tura de su burbuja financiera en 1991.

Durante los ochenta, Japon tuvo una fase de creci-
miento econémico sostenido y de inflacion estable.
Ese periodo fue fruto de las buenas expectativas de
desarrollo de industrias de alta tecnologia y el aumen-
to del crecimiento potencial en la economia. En ese
contexto, las autoridades monetarias relajaron de for-
ma considerable el tono de su politica monetaria, al
disminuir los tipos de interés hasta 2.5% en 1987. Las
condiciones de liberalizacion monetaria alimentaron
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Grafico 1. Deuda del Gobierno Central el nivel del recaudo. De esta forma, el estancamiento
y Gasto Publico econdmico junto con la expansion fiscal ha resultado
(% PIB) en una alta necesidad de financiamiento por parte
300 50 del gobierno japonés. Para eso, Japén ha recurrido
45 a la venta de bonos para el financiamiento de gasto,
250 0 con la promesa de devolver el capital al inversor con
un rendimiento adicional.
200 35
30 La sostenibilidad de la deuda japonesa se basa
150 - en dos pilares fundamentales: la bgja rentabilidgd
de los bonos del gobierno y la confianza de los in-
20 versionistas. El hecho de que Japén no ha entrado
100 15 en default, como ha ocurrido con otros paises que
10 presentan altos niveles de deuda, se explica por el
50 compromiso de las autoridades fiscales y monetarias
5 por mantener los tipos de interés extremadamente
0 0 bajos. En diciembre, el Banco de Japén sorprendio
O M % © %O NTO®Do T ©®o a los inversionistas con lo que parecia ser un signo
3383385888828 88¢8¢8 de endurecimiento monetario, encareciendo el pago
de la deuda al ampliar el limite superior para el ren-
——Deuda%PIB = Gasto Publico % PIB dimiento de bonos a 10 afios, de 0.25% a 0.5%. No
Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial. obstante, el actual gobernador del Banco de Japdn,
el rapido crecimiento del crédito bancario, generando Grafico 2. Crecimiento del PIB e Inflacién
una burbuja financiera. Las garantias patrimoniales (% variacion anual)
sobrevaloradas llevaron a las entidades bancarias y 25
a las empresas a asumir riesgos excesivos, lo que
finalmente llevo al estallido de la burbuja. Desde en- 20
tonces, el bajo consumo de los hogares y el menor
nivel de inversién de las empresas ha limitado el cre- 15
cimiento de la economia, lo que ha motivado el uso
del gasto fiscal como motor de la demanda agregada. 10

Compromiso con una politica
monetaria flexible

Los estimulos de gran magnitud que han implemen-
tado desde 1990 las autoridades fiscales en Japon 10
se han utilizado para intentar sacar al pais de la espi-
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ral deflacionaria en el que se encuentra la economia. £§$ 8583588888888 g8 8 8
En tanto tiene un efecto directo sobre los bienes de
consumo Y los precios de los activos financieros e — Crecimiento del PIB (% anual) = Inflacion
inmobiliarios, que repercuten de forma indirecta en Fuente: elaboracion ANIF con datos del Banco Mundial.
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Harukiro Kuroda, enfatizé en que esto no implica una
reversion de las condiciones financieras expansivas.
Las declaraciones del gobernador se confirmaron
con la compra de volumenes récord de bonos (4.6
billones de yenes en subasta de deuda publica a 10
afios en un solo dia) para mantener los rendimientos
dentro del rango establecido. Esta accién de compra
de cantidades ilimitadas de deuda publica japonesa
en forma de bonos de 10 afios, junto con la decision
de politica monetaria de mantener las tasas de inte-
rés de intervencion en -0.1%, reafirman la postura
expansiva del gobierno que se mantiene en contra-
via de la tendencia global.

El ejercicio de compra de bonos para reducir los ren-
dimientos de la deuda se conoce como monetizar el
déficit del gobierno y es una préactica que usualmente
conduce a altos niveles de inflacion. Aunque Japon
se mantiene lejos de los niveles de hiperinflacién, su
inflacion de referencia (excluye el impacto del precio
de los alimentos frescos) alcanzé su nivel mas alto
desde 1981. En la publicacién del viernes 13 de ene-
ro la tasa de inflacidon general alcanzo el 4% anual,
doblando la meta de inflacion del 2%. Kuroda defien-
de su postura monetaria laxa, argumentando que la
inflacion no se debe a una revitalizacion de la eco-
nomia de Japdn sino al encarecimiento global de las
materias primas y de la energia, por lo que una con-
traccion de la demanda agregada seria aln nociva.
Su argumento encuentra soporte en los prondsticos
del Banco de Japén, que prevén una ralentizacion de
la economia (1.7% frente al 1.9% previsto en octubre)
y una convergencia del nivel de precios a la meta en
el 2023 (1.6% a/a).

Deflacion y bajo crecimiento

La crisis deflacionaria en Japon ha tenido un costo
elevado para la economia, que se evidencia a tra-
vés de una mayor incertidumbre y una reducciéon en
la efectividad de la politica monetaria. Por eso, aun-
gue Japon haya mantenido una tasa de interés ultra
flexible, de -0.1% desde el 2016, la economia no ha
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crecido de manera significativa. Eso puede reflejar la
falta de respuesta a los incentivos de las autoridades
monetarias por parte del puablico, lo que mantiene
bajos los niveles de consumo e inversion, a la vez
gue puede poner en riesgo la liquidez en el mercado
de bonos

La segunda razon detras de la sostenibilidad de la
deuda japonesa es la confianza de los inversionis-
tas, quienes, a pesar del bajo nivel de rendimientos,
estan dispuestos a invertir en deuda del gobierno
por la usual liquidez de los bonos y la alta garantia
de pago. El hecho de que los inversionistas prefie-
ran estabilidad a rentabilidad acentda la importan-
cia de que Japén se mantenga como una fuente
estable de inversion. Por esto, si la incertidumbre
inyectada en el mercado por los mensajes mixtos
de las autoridades monetarias lleva a una disminu-
cion en la compra de bonos, se dificultaria el finan-
ciamiento de la deuda en Japén y con esto, la es-
tabilidad del rendimiento de los bonos dentro de la
banda impuesta por las autoridades.

La reaccion de los mercados

En respuesta a las decisiones tomadas en la Gltima
reunion de politica monetaria del Banco de Japon,
se dio un flujo importante de venta de bonos por
parte de los inversionistas. Esto puede ser interpre-
tado como una sefal de incertidumbre en el mer-
cado, anticipando una potencial crisis econémica.
Una mayor venta de bonos aumenta las tasas de
rendimiento, que ya han roto de forma reiterada la
barrera del 0.5%, lo que termina por llamar a mas
acciones de compra por parte del banco central. El
contraste entre la decision del Banco y las expec-
tativas de endurecimiento monetario del mercado
llevo a una depreciacion del yen de hasta un 1.5%
frente al dolar. La disminucién en la confianza y la
divergencia entre las tasas de interés japonesas y
la de otros bancos centrales, disminuye el flujo de
entrada de capital extranjero a Japoén, lo que contri-
buye a la devaluacion del yen.
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Grafico 3. Comportamiento del Yen respecto
al délar y Rendimiento de bonos a 10 afios
de deuda soberana de Jap6n
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Investing.

Una devaluacién excesiva del yen podria encarecer
el precio de la energia y de las materias primas im-
portadas, presionando al alza la inflacién por la alta
dependencia de Japdn del mercado internacional de
materias primas. Por esto, autoridades fiscales, como
el ministro de finanzas, Shunichi Suzuki, no descar-
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tan la posibilidad de intervenciones en el mercado
cambiario, comprando yenes para frenar la debilidad
de la divisa. Las autoridades fiscales y monetarias
de Japon enfrentan entonces un trade-off, en tanto la
proteccién de rendimientos bajos de deuda mediante
la intervencidn del Banco de Japén y la defensa de
una politica monetaria laxa, seguiran generando las
poco deseadas devaluaciones del yen.

Consideraciones finales

El mercado parece seguir cuestionando la sosteni-
bilidad de mantener los tipos de interés tan bajos en
medio de la presente coyuntura inflacionaria, y ante
los riesgos de la disminucion de liquidez en el merca-
do de deuda soberana japonesa. Por lo tanto, los in-
versionistas siguen descontando la posibilidad de un
ajuste de la politica monetaria. Eso se da a través de
expectativas apoyadas por el cambio en el control de
la curva de rendimientos en diciembre y los cambios
esperados en el discurso de la autoridad monetaria
como resultado de la pronta retirada del gobernador
Harukiro Kuroda en abril. En ese contexto y a pesar
del atipico comportamiento de la economia japone-
sa, serd importante que las autoridades fiscales y
monetarias sigan monitoreando el funcionamiento
de la economia. En tanto estas deben lograr un cre-
cimiento saludable, sin poner en riesgo la estabilidad
de los mercados y la confianza de los inversionistas.
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INDICADORES ECONOMICOS VARIACION Inflackn ™
ULTIMO 14 ; ;
REGISTRO Mensual Trimestral Anual 1
MERCADO BURSATIL 10 104 Zona Euro
8
1. S&P500 Us$ 3.972.6 40 8.4 114 6.5 EE.UU
2. Dow Jones Industrial Average uss 33.375.5 16 10.0 -39 6 / R
3. NASDAQ Us$ 10.852.3 29 -1.9 -24.3 4 ;
4, NYSE Us$ 157775 5.2 14.0 53
5. Stoxx Europe 600 EUE 452.1 66 134 65 2 , /\N"'\, 18 China
6. FTSE 100 GBE 7.770.6 5.4 11.9 24 0 v :
7. DAX EUE 15.033.6 8.3 177 55 |
8. CAC40 EUE 6.996.0 8.5 14.9 2.8 -2 i i
9. Nikkei 225 JP¥ 26.553.5 -0.1 1.7 -4.4 2018 2019 2020 2021 2022
10. Hgng Seng HKS 220441 154 354 AL Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
11. Nifty 50 INZ 18.027.7 1.9 26 15 y FRED St.Louis.
12. Bovespa BR$ 112.301.0 5.0 -4.2 2.9
COMMODITIES (USS) Tasa de Desempleo
(%)
13. Brent 876 9.6 5.1 -0.8 16 1
14. Oro 1.926.4 6.1 18.1 46 1
CRIPTO (US$) 1
15, Bitcoin 22677 34 19 44 10
16. Ethereum 1.660 36 29 -45 i
8 SN : \
FOREX 6 i "~~~ 6.5 Zona Euro
h \_‘JA ,.J"\f: \ : \ 5,5 China
17. USDICOP 466745 224 353 16.91 4 —A~ 3.5 EE.UU.,
18. EURIUSD 1.08 2.07 10.93 -4.49 2 |
19. GBP/USD 1.24 1.97 10.55 -8.93 0
20. USD/IJPY 128.37 -6.30 -14.32 12.26
21. USDICHF 0.92 142 -8.89 001 2018 2019 2020 2021 2022
22. USDICNY 6.78 291 -6.25 6.81 Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
y NBSC.
BONOS DEL TESORO DE EE.UU.
23, 13semanas 454 7.28 1666 260119 indice de Produccién Industrial
24. 5afios 357 -5.73 -19.81 120.46 (%, variacién anual)
25. 10 afios 348 -5.43 1756 90.07 50 1 1
26. 30 afios 3.66 217 13.28 70.84 10
Fuente: elaboracion ANIF con base en Yahoo Finance. 30
20
10
I 0 () 0 0 A 5.5 China
BANCO CENTRAL ULTIMA DECISION (pb) TASA (%) PROXIMA REUNION 0 %M >3 EE LU,
1.9 Zona Euro
Reserva Federal de Estados Unidos +50 45 31 de enero -10
Banco Central Europeo +50 25 02 de febrero -20
Banco de Japdn = -0.1 09 de marzo -30
Banco Popular de China = 3.65 20 de febrero -40 | |
Banco de Inglaterra +50 35 02 de febrero 2018 2019 2020 2021 2022
Fuentes: elaboracion ANIF con base en FRED
Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet. St.Louis, Eurostat e Investing.
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