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El actual contexto internacional de crisis financiera global, impone significativos
retos al desempefio de la economia japonesa, sobre todo porque, durante los
altimos seis afios, ha estado inmersa en un proceso de recuperacion que cada
vez se hace mas fragil. Sin embargo, si bien los efectos de la actual crisis
financiera se han sentido en Tokio con mayor fuerza que en otros grandes
paises asiaticos, no es menos cierto, que Japon esta lejos de perder su
condicién de primera potencia econémica regional y segunda mundial.

No obstante, las probabilidades de que las condiciones negativas de la
economia nipona continden acentuandose, se hacen cada vez mayores, dado
que, a diferencia de escenarios anteriores, existe una mayor interconexion
comercial y financiera a nivel mundial, lo que facilita la transmision de shocks
de unas economias a otras, producto del proceso de globalizacién de la
economia.

Atendiendo a ello, en el trabajo se aborda un analisis de la recuperacion
econdmica (2001-2007), la evolucion de los principales indicadores econémicos



en el 2008 y finalmente las perspectivas y riesgos a los que esta expuesta la
segunda mayor economia del mundo.

Antecedentes: El comienzo de la recuperacién econdmica.

Luego de la explosion de la burbuja financiera a mediados de la década de los
noventa, causada por préstamos bancarios sin suficiente respaldo, la economia
japonesa mostré los primeros sintomas de recuperacion en el afio 2002. El
principal impulsor del crecimiento fue la demanda interna, que se vio favorecida
por un aumento del consumo y la inversion. Asimismo, la fortaleza de las
exportaciones contribuy6 a que el PIB comenzara a aumentar después de toda
una década de crisis.

El analisis de la reanimacién, se remonta a las reformas que el ex — Primer
Ministro Junichiro Koizumi (2001-2006) implementd con el objetivo de estimular
la economia. Las mismas estuvieron dirigidas al saneamiento de las finanzas
de los bancos y a mejorar la eficiencia de las empresas privadas. Igualmente,
se llevaron a cabo reformas estructurales, principalmente, en el sector de las
tecnologias y la informacion, obras publicas, seguridad social y las finanzas de
las administraciones locales.

Aunque en el 2002 la implementacion de estas reformas y una favorable
coyuntura internacional, permitieron a diferentes especialistas hablar del inicio
de un proceso de recuperacién de la economia japonesa, el mismo se vio
interrumpido a inicios del 2004, principalmente, por un debilitamiento de la
demanda externa. Ello demuestra que, desde un principio, dicho proceso ha
tenido cierta fragilidad.

La expansion se reanudé a finales de ese mismo afio, siendo sus principales
impulsores las exportaciones de bienes y servicios (sobre todo a China) y la
inversion corporativa. Esta ultima crecio gracias a un mayor dinamismo de las
exportaciones, a la recuperacion de la produccion y las ganancias y a la
disminucién de los excesos de deuda. Asimismo, el consumo privado
contribuy6 a la expansion gracias a que las condiciones de empleo reflejaron
una pequefia variaciéon en comparacién con afios anteriores®. De esta manera,
algunos especialistas comenzaron a hablar, en el 2005, de un despegue
econdémico, que permitio, entre otros elementos, al Banco Central de Japon
(BOJ) poner fin a su politica monetaria de tipos de interés cero, e
incrementarlos a 0.25% en el 2006.

En el 2006, el crecimiento del PIB fue del 1.9%7 debido al estimulo de la
demanda interna -principal impulsor de la expansion hasta ese entonces-, el
aumento de las ganancias del sector empresarial y una mejora modesta, pero

! La tasa de desempleo bajé de 4.9% a 4.1%.

Fuente: Gonzalez Vaguéz Y, (2007). Japén: consolidacién de la recuperacion
econdmica. Centro de Estudios sobre Asia y Oceania. Cuba.

2 Banco de Japon. Statistics. www.boj.org.



firme, en las condiciones laborales y salariales, 10 que permitio una reduccién
sustancial de la tasa de desempleo, que se situ6 en 4.1%?° a finales del afio.

Las exportaciones también jugaron un rol importante durante este periodo,
destacandose las ventas a China. En el 2006, el total del volumen del comercio
japonés ascendid a 1.230.000 millones de délares, de los cuales 215.488
millones, nada menos que el 17,5%, correspondieron al comercio con China.
En general, las exportaciones a esta nacién crecieron un 21,2%*, lo cual fue
consecuencia de la debilidad del yen respecto a otras monedas como el euro o
el dolar estadounidense.

En el 2007, la economia crecié un 2.1%°. Aunque este crecimiento supero el
del afio anterior, se caracterizd por la inestabilidad en el desempefio de los
principales indicadores macroecondmicos, que lograron recuperarse en el
cuarto trimestre del periodo.

En resumen, el periodo 2002-2007 fue escenario del comienzo del proceso de
recuperaciéon econémica mas largo que ha tenido Japén desde que terminé al
Segunda Guerra Mundial. Sin embargo, este proceso nunca ha sido lo
suficientemente fuerte, pues se ha caracterizado por la inestabilidad de sus
principales indicadores macroecondémicos, que en varias ocasiones han
logrado recuperarse dada la fortaleza de la demanda interna y las
exportaciones. No obstante, el desempefio de la economia nipona en el 2007,
conllevo a que diferentes especialistas pronosticaran una recesion en el 2008,
lo cual se confirmé al cierre del tercer trimestre de este afio.

Evolucidn de la economia japonesa en el 2008.

Después de tres trimestres consecutivos de contraccion del PIB, se han
cumplido las predicciones de muchos especialistas, de una recesion en la
segunda mayor economia del mundo. Esta situacion no ha sido sélo resultado
de los problemas internos del pais. La fragilidad de la economia nipona ha ido
en aumento a la par de la agudizacién de los problemas de la economia
estadounidense y la consecuente crisis financiera global. Asimismo, los altos
precios del petréleo y de otras materias primas, han sido parte de esta realidad,
dado que Japon es un pais de escasos recursos naturales.

Algunos elementos que demuestran el deterioro de la economia nipona son: en
primer lugar, de abril a junio se contrajo el PIB un 0.6%° y un 0.9'% en el
segundo trimestre, la mayor en siete afios, lo cual avivé los temores de un
periodo de recesion. En el tercer trimestre el PIB cay6 un 0,1% en comparacion
con el trimestre anterior, lo que dio lugar a que el Gobierno declarara la
economia de Tokio en recesién, dejando atras las expectativas del mercado de
un débil crecimiento del 0,1%. De esta manera, la economia japonesa bajo a

¥ OECD Observer, Japan: Historic Recovery Continues.

* Los datos de este parrafo fueron sacados de: www.adnmundo.com. Japén agrandé
su superavit y confirmo6 a China como principal socio comercial. 25 de Abril de 2007.

> FMI. World Economic Outlook Update. (2008). www.imf.org.

® Banco de Japon. Statistics .www.boj.org. .

" BBC Mundo (2008, noviembre). Jap6n entré en recesion. www.news.bbc.co.uk.




una tasa anualizada del 0,4% en términos reales en el trimestre julio-
septiembre, por debajo de la expectativa promedio de una expansién de 0,3%°.

Asimismo, el saldo de la balanza comercial se contrajo durante los tres
trimestres del afio. La disminucion de las exportaciones y el aumento de las
importaciones en mayor proporcion, recortd el superavit comercial en junio a
138 600 millones de yenes (1280 millones de délares)’, representando una
caida anual del 88.9%'. Durante el tercer trimestre, la demanda externa
disminuy6 0,2 puntos al PIB, luego que las importaciones excedieran a las
exportaciones, las cuales subieron 0,7%"".

Igualmente, las ventas hacia los Estados Unidos (EE.UU.) han estado
disminuyendo debido a la contraccion de la demanda de ese mercado y porque
Tokio ha decidido reorientar sus exportaciones ante el empeoramiento de la
situacion de la economia norteamericana. Ello ha propiciado que Washington
haya dejado de ser el maximo importador de Tokio y China lo haya superado.

También la inversion publica ha estado disminuyendo, por el elevado
endeudamiento y déficit presupuestario. Asimismo, cayd la inversidon
empresarial y el mercado inmobiliario experimentd un recorte inesperado del
3.4%*"?, al finalizar el segundo trimestre. De igual modo, en el tercer trimestre el
gasto en capital de inversion de las empresas cayo 1,7%, debido al freno de las
exportaciones del pais.

Otro elemento que ha caracterizado el afio fiscal en curso es el aumento de la
inflacion. En octubre de 2007, el pais registré el primer valor positivo de este
indicador desde diciembre de 2006, como consecuencia, principalmente, del
aumento de los precios del petroleo. Es importante destacar que, a partir de las
medidas implementadas para superar la gran depresiéon de los afios "90, Japon
cayo en un proceso deflacionario del cual aun no se ha salido completamente,
segun opinan algunos especialistas.

No obstante, en junio Japdn mostrd la mayor inflacion en dos décadas: 1.9%, lo
cual es clave para explicar la ralentizacion economica no solo desde el punto
de vista de los costes de produccion. En efecto, el costo de vida registré6 un
aumento de 2.3% en los dltimos doce meses™?®, con lo cual la tasa de inflacién
se esta acercando al tope del limite aceptable en los paises desarrollados.

La escalada de los precios también ha recortado la demando interna, pues los
consumidores han reducido sus compras. Ademas, la lenta generacion de
ingresos refleja un deterioro en los términos de comercio, que también pueden

® ldem.

° Rodriguez Asién, Ernesché (2008). La economia de Japén en el 2008: ¢Avanza o
retrocede?. Banco Central de Cuba.

1% 1dem.

2 BBC Mundo (2008, noviembre). Jap6n entré en recesion. www.news.bbc.co.uk

12 Rodriguez Asién, Ernesché (2008). La economia de Japén en el 2008: ¢Avanza o
retrocede?. Banco Central de Cuba.

13 Rebella, Jorge (2008). Crisis financiera internacional sacude la economia del pais
del sol naciente. Economia y Mercado.




pesar potencialmente en este indicador. Asimismo, esta contraccion ha sido
una de las causas de la disminucion de la produccién industrial japonesa.

Lo que ha ocurrido con la producciéon industrial es que, por una parte, se ha
frenado la inversion empresarial por el aumento de los costes de las materias
primas y el petroleo; y por la otra, ha disminuido el consumo de los hogares en
un 0.5%™, debido a la caida del indice de la confianza del consumidor. A su
vez, este indice llegd, en julio, a un minimo récord de 31.4%", dada la
preocupacion sobre el debilitamiento de la economia, las condiciones de
empleo y salariales y, por supuesto, el aumento de los precios de los alimentos.
Por otra parte, el indice de confianza de los principales industriales
manufactureros reflejé un saldo negativo del 3% en el tercer trimestre, contra
una cifra positiva de 5% en el trimestre anterior'®. Ese nivel es el mas bajo
registrado en los ultimos cinco afos.

También los mayores costes y menores ventas propiciadas por una menor
demanda en Europa y EE.UU., han frenado la produccién industrial nipona.
Elemento, que en otras ocasiones, ha precedido recesiones en la segunda
economia del mundo.

En cuanto a la politica fiscal, el Gobierno decidi6 llevar a cabo la ampliacién del
presupuesto del Estado para el afio fiscal, que en un inicio respondia a una
disposicion de aliviar los dafios provocados por el alza de los precios. Esta vez,
sera modificado para amortiguar los dafios causados por la crisis financiera.

La propuesta incluye un recorte de 2 billones de yenes en el impuesto a la
renta y un plan para recapitalizar los bancos, incluyendo los mas grandes. Sin
embargo, la mayoria de los analistas consideran que los "mega bancos”
japoneses, relativamente ilesos por la actual crisis crediticia, no necesitaran
tales inyecciones de capital. No obstante, Tokio ya ha compilado un paquete
que establece un gasto publico de casi 1,8 billones de yenes®’ para hacer
frente a una desaceleracion de la economia aun mayor.

La baja impositiva de 2 billones de yenes podria ser cuestionable, si se tiene en
cuenta que, en primer lugar, solamente impulsaria la economia en un 0,1 6 un
0,2%; segun la opinién de algunos expertos y, en segundo lugar, Tokio no esta
en condiciones de permitirse un gran recorte tributario debido a la delicada
situacion presupuestaria que tiene, donde la deuda publica es equivalente a un
150% del Producto Interno Bruto™®

“www.cotizalia.com, El gasto de los hogares japoneses bajé 0.5% en julio. 29 de
agosto de 2008.

> www.eleconomista.es, Japén, nuevas caidas de la produccién industrial y la
confianza del consumidor. 12 de agosto de 2008.

'8 Rebella, Jorge (2008). Crisis financiera internacional sacude la economia del pais
del sol naciente. Economia y Mercado.

" Tetsushi K, Hideyuki S., (2008, octubre 21). Jap6n analiza nuevas medidas para
fortalecer bancos. Reuters. Tokio.
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En cuanto al sistema financiero, luego de que la economia comenzara a
recuperarse de la crisis financiera local de la década de los "90, las
instituciones financieras se han reestructurado y hoy, en su mayoria, presentan
una mejor situacién econémica. También son dirigidas mas eficientemente v,
sobre todo, cuentan con mas fondos. Igualmente, los bancos nipones han
mejorado su habilidad de controlar el riesgo del crédito evaluando el valor justo
de los recursos del préstamo y estableciendo sistemas de direccion de riesgo
mas sofisticados; asi como el uso de innovaciones tecnolégicas financieras
para fortalecer sus lazos con las compaiiias de finanzas y empresas.

Las perspectivas de expansion del mercado interno, que son bastante escasas
dado el lento crecimiento de la actividad economica local y el progresivo
envejecimiento de la poblacion, asi como, la delicada situacion financiera de los
EE.UU., han impulsado a muchas empresas japonesas a realizar adquisiciones
y fusiones en los mercados externos, donde, ademas, la fortaleza del yen les
permite concretar negocios a precios de liquidacion.

Ejemplo de ello son: Nomura Holdings, la principal firma de brokerage del
pais™, ha hecho una oferta por las operaciones de Lehman Brothers en
Europa, Medio Oriente y Asia. Asimismo, el grupo financiero Mitsubishi UFJ
(MURJ) esta negociando la adquisicion del 21% del paquete accionario de
Morgan Stanley Japonese Securities en unos 9.000 millones de délares®. De
concretarse esta fusion, se crearia la firma mayorista de valores mas grande de
Japon.

También el Norinchukin Bank invirti6 300 millones de ddlares en la compra de
acciones del Credit Agricole de Francia a efectos de formar una alianza
empresarial para realizar inversiones conjuntas en Asia y Europa?. El
Norinchukin, fundado en 1923, es un importante inversor institucional que
cuenta con fondos masivos proporcionados por cooperativas agrarias de todo
Japdn. Este acuerdo ayudara al banco francés, que presta servicios financieros
a cooperativas de agricultores, pescadores y forestadores, a reforzar su
posicion crediticia y estabilizar el valor de sus acciones.

Como parte de las medidas concertadas entre los principales bancos centrales
del mundo, el BOJ procedi6 a hacer su primera inyeccion de dolares
norteamericanos, en septiembre. Asimismo, la entidad lanz6 una convocatoria
para prestar a los bancos 30 mil millones de délares por espacio de un mes®.

De esta manera, la principal autoridad monetaria del pais ha estado inyectando
dinero en su sistema financiero reiteradamente®, con el objetivo de reducir los

19 as firmas de brokerage son las que se relacionan con los corredores de bolsas.

%0 Rebella, Jorge (2008). Crisis financiera internacional sacude la economia del pais
del sol naciente. Economia y Mercado.

2L ldem.

2 Otras convocatorias fueron programadas para el 7 y el 21 de octubre, el 4 y el 18 de
noviembre. AFP (2008, septiembre 24). Banco de Japdn realiza su primera inyeccion
de délares. Tokio.

% Cada inyeccion de dinero del BOJ ha sido de un monto de 1.5 billones de yenes.
Agencia AFP (2008, octubre 8). Bolsas de Asia se desploman.



costos de los créditos a corto plazo en el negocio interbancario y asi instar a los
bancos a prestarse mutuamente mas fondos. Ello, es una respuesta al
aumento de los costos de los créditos bancarios, dado el debilitamiento de la
confianza en estas instituciones.

Asimismo, el ultimo aporte de liquidez del BOJ al mercado hasta finales de
octubre, estuvo valorado en 600 000 millones de yenes (5 988 millones de
dolares). La institucion realizé dicha operaciéon después de haber llevado a
cabo su primera absorcion de capital, valorada en un billon de yenes (9 871
millones de délares). EL BOJ decidié absorber dinero por considerar que habia
un exceso de fondos, dado que el Nikkei subio repentinamente, aunque dias
después cayera nuevamente Wall Street. Para esta fecha, ya el BOJ habia
inyectado al mercado 36.1 billones de yenes (360 585 millones de délares)?*, lo
cual comenzé a hacer a partir de la quiebra del banco de inversién
estadounidense Lehman Brothers en septiembre.

La bolsa de Tokio ha caido los ultimos meses a los valores mas bajos en cuatro
anos. El indice Nikkei, el principal de su tipo en el pais, se habia derrumbado el
11.4%% en la primera mitad de octubre y ha continuado descendiendo, sobre
todo después de hacerse publica la recesion de la economia japonesa a
mediados de noviembre, lo cual provocé que se desatase una venta masiva de
acciones, aunque posteriormente algunos inversionistas se apuraron en
aprovechar oportunidades, provocando una subida de 1,17%° de este indice.

Asimismo, los mercados han sido perjudicados por la apreciacién del yen, lo
que amenaza con reducir el valor de las ganancias de las empresas
exportadoras. A ello se unen los temores de los inversionistas a que los
distintos planes de rescate no eviten la severa recesion de la economia de los
EE.UU.

Por otra parte, la politica monetaria de Japon no ha estado exenta a los efectos
de la crisis financiera. EI BOJ decidié bajar las tasas de interés a cero, como
parte de las medidas implementadas en respuesta a la depresidén de los afios
"90, las cuales increment6d por primera vez, en octubre de 2006, a 0.25%.
Seguidamente, en febrero de 2007, la institucion decidi6 aumentarlas
nuevamente hasta 0.5%, esperandose que a finales de ese afio llegaran al 1%.

Sin embargo, el comportamiento inestable de los principales indicadores
macroecondémicos durante ese afio, unido a la situacion de la economia
mundial y en particular de los EE. UU, conllevé a que dicha entidad mantuviera
los tipos de interés invariables hasta noviembre del 2008. De esta manera,
recientemente, el BOJ decidié recortarlos nuevamente hasta 0.25%, sin
importar que este elemento se ha convertido en un factor de fragilidad
financiera global, dado que son las tasas de interés mas baja del mundo
desarrollo.

24 Agencia EFE (2008, octubre 16). El BOJ inyecta casi 3000 millones de délares tras
la caida de Wall Street.

% |eika Kihara (2008, octubre 16). Rescate bancario EE.UU. no alcanza, se necesita
mas dinero: Japdén. www.invertia.com.

6 BBC Mundo (2008, noviembre). Japén entré en recesion. www.news.bbc.co.uk.




También el BOJ y la Reserva Federal de los EE.UU., suscribieron en
septiembre un acuerdo “swap” valido hasta el 30 de enero de 2009, sobre un
maximo de 60 mi millones de délares?’. El acuerdo swap permite que dos
bancos centrales se presten reciprocamente liquidez, a corto plazo, cuando
uno u otro lo necesitan para estabilizar su sistema financiero.

Ademas, como parte de las politicas para contener el impacto de la crisis en la
region asiatica, los paises pertenecientes a la Asociacion de Naciones del
Sudeste Asiatico (ASEAN), unido a China, Corea del Sur y Japén, han
acordado crear un fondo de capital conjunto, para responder ante una posible
falta de liquidez en el sector financiero del area. Asimismo, el Banco Mundial se
ha comprometido a aportar 10 mil millones de dolares a este fondo, el cual
tiene entre sus fines, la capitalizacion de instituciones financieras y empresas
privadas con problemas de liquidez.

En general, el impacto de la crisis financiera en los bancos nipones no es tan
urgente como lo podria ser en el proximo afio. Durante la primera mitad del afio
fiscal 2008, los seis principales bancos japoneses reportaron un ingreso neto
de 1,0 trillones de yenes, suma superior a la reportada en igual periodo del afio
anterior?®. Estos resultados se explican, sobre todo, por la inversién realizada
por parte de algunos de estos bancos, en valores de EEUU con respaldo
hipotecario.

Por otra parte, las reservas de divisas extranjeras de Japon, que son las
segundas mayores después de China, contindan bajando a causa de la rebaja
de la estimacion del valor de los activos del euro. Estas reservas, que a finales
de agosto bajaron 851 millones de ddlares, quedando en 995.890 millones de
délares en septiembre®®, se componen de activos y depésitos denominados en
monedas extranjeras, reservas y derechos especiales de giro del FMI y oro.

En general, Japon contaba con 864.220 millones de dolares en valores
extranjeros, frente a los 862.290 millones de agosto. Sin embargo, los
depdsitos en divisa extranjera en septiembre fueron 105.010 millones de
dolares frente a los 108.970 millones del mes anterior. De estos depdsitos,
6.210 millones se encuentran en bancos centrales extranjeros, 76.250 millones
en instituciones financieras de otros paises y 22.550 millones en bancos
nipones®,

Asimismo, el pais asiatico contaba a finales de septiembre con 1.480 millones
de dolares en reservas del Fondo Monetario Internacional (FMI) y 3.050
millones en derechos especiales de giro del FMI. Ademas, Tokio poseia a
finales de septiembre, oro por valor de 21.760 millones de ddlares, frente a los
20.490 millones de agosto®".

2" AFP (2008, septiembre 24). BOJ realiza su primera inyeccion de délares.

% Senra, R. (Abril 2008). La crisis financiera y sus consecuencias. Centro de
Investigaciones de la Economia Mundial. Cuba.

2 EFE (2008, octubre 7). Las reservas de divisas de Japén bajan hasta 995 890
millones de dolares. Tokio.
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Perspectivas y riesqos

Tabla 1. Japén, proyecciones de crecimiento.

Diferencias Estima
Proyecciones de afio a afio desde octubre “do Proyecciones
(Proyecciones) —
2006 2007 2008 2009 2008 2009 2007 2008 | 2009
Japoén 2.4 2.1 0.5 -0.2 -0.2 -0.7 1.4 -0.3 0.4

Elaborado por la autora a partir de: Overview of the World Economic Outlook
Projections. (World Economic Outlook Update. FMI. 2008).

Las perspectivas para los préximos meses no son nada alentadoras, sobre
todo porque ya se declaré oficialmente que la economia japonesa entrd en
recesion. Lo cierto es que el panorama econémico mundial es cada vez mas
sombrio y, por ende, desfavorable para Tokio. A ello se une la debilidad de los
principales indicadores macroeconémicos, como por ejemplo, las
exportaciones, la produccién industrial y las ganancias corporativas y, ademas,
las cada vez mas preocupantes contradicciones politicas al interior del
Parlamento nipén.

Se pronostica que el PIB no crezca en el afio fiscal 2008, sino que se contraiga
un 0.3%>%. Igualmente, se espera que la caida de la inversién se acentle, entre
otros motivos, por el derrumbe de las bolsas. Por su parte, el retroceso de la
produccion industrial también se hara mas evidente en la medida que continte
la desaceleracién de las ventas al exterior. Aunque

En el 2009 la situacién de la economia podria empeorar de agravarse la
situacion en Estados Unidos y Europa, y por ende, continie desplomandose la
demanda internacional de los vehiculos y articulos electronicos de Japoén.
Ademas, la continua apreciacion del yen ante el délar ha llevado a un niamero
cada vez mayor de pequefios y grandes exportadores a disminuir sus
proyecciones de ganancias, ventas y gastos. No obstante, algunas fuentes
indican que podria haber un pequefio crecimiento en el préximo afio®.

Los principales riesgos a los que esta expuesta la economia nipona son:

1. Un empeoramiento de las condiciones de la economia norteamericana,
que acentuaria la desaceleracion de la demanda externa, de la cual
Japon tiene una gran dependencia para impulsar las inversiones
productivas y, por consiguiente, afectaria, entre otros indicadores, al

%2 EMI. World Economic Outlook Update. (2008). www.imf.org.
% El FMI pronostica que la economia japonesa crezca 0.4% en el 2009. FMI. World
Economic Outlook Update. (2008). www.imf.org.



empleo y los salarios. Ello tendria un impacto alin mayor posteriormente,
dado que las ventas al exterior han descendido durante los tres
trimestres del afo.

2. En este sentido, de persistir la debilidad del dolar y apreciarse el yen
mas de lo esperado, las exportaciones niponas se veran seriamente
afectadas. Podria decirse que, un ajuste brusco en el sector exportador
ocasionaria la pérdida de competitividad de las exportaciones al
apreciarse la moneda, y ademas, la previsible desaceleracion
economica mundial, afectaria la demanda de los productos exportables
nipones y con ello, las ganancias empresariales y el crecimiento, en
general, de la economia.

3. Por otra parte, un mayor aumento de los precios del petréleo y el resto
de las materias primas seria muy desfavorable para la economia nipona,
dado que continuarian subiendo los precios internos y también se
encarecerian las importaciones. Este elemento es de vital importancia
dado que Japo6n importa alrededor del 90% del combustible que utiliza.

4. La acentuacion de la situacion presupuestaria del pais también es un
elemento a tener en cuenta, sobre todo ahora que se esta hablando de
hacer modificaciones en el presupuesto del Estado y en el recorte de la
carga impositiva.

5. La inestabilidad politica es otro elemento que no se puede obviar, sobre
todo porque la probabilidad de que se convoque a elecciones
anticipadas se hace cada vez més real y la economia necesita de la
constante implementacién de medidas para evitar un mayor impacto de
la actual crisis.

Reflexiones finales

1. En estos momentos la economia japonesa se enfrenta a mudltiples
incertidumbres: la inflacion crece vertiginosamente, mientras las
exportaciones y el consumo interno van a la baja. Con ello, se prevé que
el PIB decrezca de este afio en 0.3%, lo cual confirmaria el fin del
periodo de recuperacién mas largo que en los ultimos 60 afios ha tenido
Japon.

2. El impacto de la crisis hipotecaria de los EE.UU y la consecuente crisis
financiera global en la economia japonesa, se ha traducido en caidas
bursatiles; pérdidas en el sector bancario y empresarial, y disminucion
en las previsiones del crecimiento, pues se han visto afectados el
consumo, las exportaciones y la inversidn.rincipal exportador e
importador a nivel mundial y tanto la mitad de las exportaciones de
bienes y servicios, como 1/3 del comercio de valores en los mercados
financieros internacionales, se realizan en dolares. Ello le imprime mayor
inestabilidad al sistema financiero de la nacion asiatica.



4. El aumento de los precios del petroleo y el resto de las materias primas,
han provocado que, luego de varios afios de deflacién, Japdén esté
experimentando los niveles mas altos de inflacion de las ultimas dos
décadas y que se desacelere el crecimiento en la mayor parte de los
sectores de la economia.

5. El impacto en la banca nipona no ha sido tan grave, a pesar de tener
inversiones en valores de EEUU con respaldo hipotecario, ya que la
extensiéon de préstamos ha sido baja, si se compara con la soélida
evolucion de los depositos. Asimismo, las condiciones del sector
bancario son muy diferentes a las de los afios "90 y los primeros tres
afios del siglo XXI, pues las reformas implementadas han permitido,
entre otros elementos, que los préstamos irrecuperables hayan
mejorado ostensiblemente®*.

6. Aunque Japon esté tratando de llevar a la practica una politica fiscal
expansiva, mediante la reduccion de la carga impositiva, no es menos
cierto que, la delicada situacion presupuestaria que tiene el pais
constituye una restriccion significativa al crecimiento, en un contexto en
que la economia necesita de constantes politicas de estimulacion.

% En marzo de 2007 los préstamos irrecuperables eran 1,9% (para los mayores
bancos), situacién que mejoré en septiembre con un 1,8%. Ver: Senra, R. (Abril 2008).
La crisis financiera y sus consecuencias. Centro de Investigaciones de la Economia
Mundial. Cuba.
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