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ciendo. Al tiempo que ha aumentado la prosperidad, la tasa de

natalidad ha disminuido y, puesto que la generacién nacida en la
era de posguerra (“baby boomers”) estd por jubilarse, los sistemas de
pensiones se ven sujetos a crecientes presiones en pro de un aumento de
las tasas de aportacién o una reduccién de las prestaciones. Japdn, cuya
poblacion es la mas longeva del mundo, se vera particularmente afectado.
La proporcién de personas de la tercera edad en la fuerza laboral ya es
una de las mds altas del mundo, y la tasa de fecundidad figura entre las
mds bajas, lo cual implica que la composicion de la poblacion por edades
variara rapidamente en las préximas décadas. En 2025, habrd aproxima-
damente una persona anciana por cada dos personas de edad laboral, la
proporcioén mds alta en los principales paises industriales (cuadro 1).

l A POBLACION de todos los paises industriales estd enveje-
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Cuadro 1

Relacidn de dependencia de las personas de edad?

Canadd  Francia  Alemania ltalia__ Reino Unido _ Estados Unidos Japon integran a la poblacién activa, se indican

2000 20 28 25 28 2 21 2 la evolucién histérica y proyectada de la

2025 e =l - = = = il tasa de natalidad desde 1960. El aumen-

to de los jévenes como proporcion de la

Guadro 2 oblacién adulta (mayores de 15 afios)

Finanzas del gobierno general, 1999 pob. ey L

_ ha sido mucho mas lento en los Gltimos

torcentaleldeligh) 40 afios; incluso si suponemos cierto au-

Canadd  Francia Alemania Italia  Reino Unido Estados Unidos Japon mento de la tasa de fecundidad en los

Saldo efectivo 28  -18 072 19 03 0012 9212 préximos 50 afios, se estima que hasta

Saldo estructural B3 -0,8 -0,72 -0,5 0,1 0,212 -8,112 bien adelantado el préximo sielo la “tasa
Deuda bruta 881 586 61,1 1149 448 62,4 1254 ~antaco elp 0sig

Deuda neta 567 490 524 1088 390 506 38,1 de natalidad” se mantendrd muy por de-

Deuda neta, excluida bajo de los niveles histéricos. No hemos

la seguridad social® 53,1 59,1 87,9 tenido en cuenta el efecto de migracion,

que en otros paises ha aliviado las pre-

Fuente de los cuadros 1y 2: Naciones Unidas, 1996, World Population Prospects 1950-2050 (Nueva York).
TNimero de personas de edad (65 o mas afios) como porcentaje de la poblacién en edad de trabajar

(20-64 afios).
2Excluida la seguridad social.
3..indica informaci6n no disponible.

A medida que se produzcan estos cambios demograficos,
Japon se verd confrontado con problemas fiscales mucho més
graves que otros paises. Mientras la mayoria de los paises
industriales ha logrado reducir su déficit fiscal en la tltima déca-
da, la situacién de Japon se deterioré gravemente tras la adop-
cién de medidas encaminadas a reactivar la economia. En el
inmediato, habra que lograr un déficit publico viable, tarea que
se verd complicada por los crecientes pagos de prestaciones de
seguridad social y la necesidad de evitar cambios bruscos en la
orientacion fiscal, que podrian perjudicar las perspectivas de cre-
cimiento econémico. Incluso una vez estabilizada la situacién
fiscal global, las autoridades se veran ante la tarea de mantener la
solvencia a largo plazo del sistema de seguridad social.

La disminucién prevista de la poblacion . . .

La caracteristica central de la demografia nipona es la disminu-
cién de la fecundidad a largo plazo. Durante el periodo de pos-
guerra, la tasa de fecundidad (definida como el promedio de
nacimientos por mujer) se redujo en sélo 10 afos, de mds de
31/2 nacimientos en 1950 a sélo 2 nacimientos en 1960 (seccién
superior del grafico). Desde entonces, esta disminucion ha sido
un poco mas lenta, pero actualmente la tasa de fecundidad se
sitia muy por debajo de la tasa de reproducciéon. Con frecuen-
cia, esta caida se atribuye a tres factores econémicos: la reduc-
cién de la brecha salarial entre hombres y mujeres, las difi-
cultades para conciliar el empleo con la crianza de nifos, y la
generosidad del sistema de seguridad social que ha conferido
mayor autonomia financiera a las personas de la tercera edad,
con lo cual dependen menos del respaldo de sus hijos. La ma-
yoria de las proyecciones suponen que la tasa de fecundidad
terminard estabilizindose en niveles mds cercanos a la tasa de
reproduccién, de modo que la poblacién se mantendrd cons-
tante a partir de la segunda mitad de este siglo. Sin embargo, a
veces las proyecciones han resultado excesivamente optimistas,
y en los dltimos afos el aumento previsto de la tasa fecundidad
no se ha materializado.

Por consiguiente, se prevé que durante un periodo bastante
largo seguira reduciéndose el nimero de jovenes que se inte-
gran a la economia. En la parte central del gréfico, en que redefi-
nimos los “nacimientos” como el nimero de jévenes que se

siones demogrificas.

La poblacion de Jap6n no sélo esta en-
vejeciendo, se estd contrayendo. Dado
que el ntimero de jévenes seguird redu-
ciéndose, la proporcién de personas en
edad de trabajar ird disminuyendo y la
edad media de la poblacién aumentard. Asimismo, la tasa de fe-
cundidad se ha reducido a tal punto que ya se prevé una contrac-
cién de la poblacion de adultos y la poblacion activa durante gran
parte del siglo XXI, pese al aumento proyectado de la esperanza
de vida (actualmente 81 afios). En la parte inferior del grafico se
indica la proporcién de personas de mas de 65 afios con respecto
a la poblacién adulta total, proporcién que se prevé aumentard
fuertemente, traduciéndose en el envejecimiento mds acelerado
de los principales paises industriales.

. « . llevara a una contraccion del producto
economico

Actualmente hay amplio consenso entre los economistas en
que los cambios demograficos reducirdn la tasa de aumento del
producto y limitardn la expansiéon del bienestar econdémico.
Aunque la reduccion de la poblacién podria dar lugar a dismi-
nuciones del empleo y del producto, la mayor intensidad del
uso del capital, las mejoras de la productividad, y el aumento
de las tasas de participacion laboral podrian atenuar el efecto
sobre el ingreso per capita. Segin las simulaciones a largo plazo
realizadas con el modelo macroeconémico mundial del FMI
(MULTIMOD), las caracteristicas demogréficas de Japdén oca-
sionardn una caida acumulativa del PIB real del 20% en el pré-
ximo siglo, en comparacion con la simulacion de referencia en
que se supone que la poblacion se mantendrd constante. El en-
vejecimiento reducira la tasa anual del PIB real en casi %4 punto
porcentual entre 2025 y 2075, periodo en que se prevé que los
cambios demograficos seran mds pronunciados. Segun las pro-
yecciones, el PIB per cdpita disminuird un 5% con respecto al
marco de referencia, en gran medida, porque la disminucién
porcentual del volumen efectivo de mano de obra es mayor que
la disminucién del nimero de trabajadores, dados el envejeci-
miento de la poblacién activa y las diferencias en la productivi-
dad y la oferta de la mano de obra por grupos de edad
implicitas en la composicion del ingreso por edades.

Aligual que en estudios anteriores, estas simulaciones parecen
confirmar que, a largo plazo, la inversion y el ahorro se reducen
cuando disminuye el PIB. La reduccién de la inversion obedece a
que las economias tienden a deshacerse de capital a medida que
disminuye la mano de obra y el producto; no obstante, la tasa de
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inversién como proporcién del PIB ge-
neralmente se mantiene invariable. A dife-
rencia de estudios anteriores, sin embar-
go, las tasas de ahorro no siempre bajan
cuando la poblacién envejece. Pese a la
mayor proporcion de personas de la terce-
ra edad, que tienden a ahorrar menos, la
disminuci6n del nimero de adultos jove-
nes (cuyos niveles de consumo tienden a
ser mayores) y el aumento de la longevi-
dad (que tiende a alargar el periodo en
que las personas planifican su jubilacién)
fomentan las tasas de ahorro privado. Por
consiguiente, siempre que las autoridades
logren contener el déficit fiscal, el supera-
Vit en cuenta corriente de Japén no ten-
dria por qué disminuir apreciablemente a
medida que estos cambios demograficos
sigan su curso.

El problema fiscal

En los afios noventa, sin embargo, las fi-
nanzas publicas de Japdn se deterioraron
gravemente, y las autoridades no estdn en
condiciones de resolver los problemas
ocasionados por el envejecimiento de la
poblacién. Al principio de los afos no-
venta, el ingreso tributario se redujo acu-
sadamente tras el colapso de la burbuja
de los precios de los activos, y el gasto ha
aumentado debido a la adopcién de me-
didas de estimulo econémico, sobre to-
do, en obras publicas, y a la asuncién de
las obligaciones de una serie de institu-
ciones financieras que quebraron. Aun-
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Fuentes: Noriyuki Takayama, 1998, The Morning After in Japan:
Its Declining Population, Too Generous Pensions, and Weakened
Economy (Tokyo: Maruzen); Eduardo Bos, My T. Vu, Ernest Massiah

y Rudolfo A. Bulatao, 1994, World Population Projections (Baltimore,

Maryland; London: Johns Hopkins University Press), 1994-95 a
cargo de la edicion; O ion for Economic C ion and
Development data; Japan Ministry of Health and Welfare estimates;
y estimaciones del personal técnico del FMI.

1 La tasa de natalidad se define como la tasa de ingreso de nuevos

nes han reducido en un tercio los pasivos de
la seguridad social no financiados con fon-
dos propios (un 100% del PIB segtin estima-
ciones). Sin embargo, serdn necesarios nue-
vos aumentos de las tasas de aportacién,
para evitar que se agoten los recursos de la
seguridad social, y reformas de gran alcance
para hacer frente al répido aumento del gas-
to publico en atencién de la salud.

Segtin simulaciones efectuadas utilizando
la composicion actual de las prestaciones y
transferencias, se prevé que en los préximos
50 afios los aportes al principal sistema ju-
bilatorio aumentaran a casi un 30% sueldo,
frente a la tasa actual de 1712 %. La tasa
de aportacién al plan de prestaciones médi-
cas tendrd que incrementarse en una pro-
porcién similar, principalmente debido al
acusado aumento de los gastos médicos ge-
ridtricos. Pese a estos aumentos, el equili-
brio financiero del sistema de seguridad
social dependerd de una duplicacién de las
transferencias estatales, a mds del 5% del
PIB por ano, lo cual pone de manifiesto lo
grave que serd la situacion fiscal una vez que
se inicie la transiciéon demografica.

Una vez que se logre reactivar la economia,
y a partir de 2010, cuando se intensificara el
envejecimiento de la poblacion, las autorida-
des tendrdn que asignar mayor importancia
al saneamiento de las finanzas pablicas y a la
estabilizacién de la deuda puiblica. Atin supo-
niendo que las autoridades puedan reducir el
déficit fiscal a un 3% del PIB en 10 afios, es
probable que la deuda neta s6lo se estabilice

que el sistema de pensiones se mantiene adulos en a fuerza de trabajo.
en superdvit y controla un volumen sus-
tancial de activos (un 50% del PIB), estos
recursos son contrarrestados con creces por obligaciones previ-
sionales que vencerdn en el futuro. Si se excluye el sistema de
seguridad social, en 1999 el déficit del gobierno general fue de
un 9% del PIB, y actualmente la deuda neta asciende a casi un
100% del PIB, una de las tasas mas altas entre los paises indus-
triales (cuadro 2). La razén entre el PIB y la deuda es aproxima-
damente el doble del nivel de la dltima década, y en los
mercados hay inquietudes de que el verdadero nivel podria ser
adn mayor, pues es probable que las autoridades tengan que
asumir los pasivos contingentes contraidos en forma de garan-
tias crediticias y las pérdidas de las empresas del sector ptblico.
Las autoridades han adoptado algunas medidas para hacer
frente a estos cambios demogréficos. La reforma previsional,
aprobada en marzo de 2000 por el Parlamento. contiene dispo-
siciones que reducen las prestaciones vitalicias de los futuros ju-
bilados en un 20%, por medio de una reduccién de las prestacio-
nes del 5%, el progresivo aumento —a partir de 2013— de la
edad de jubilacién (de 60 a 65 afios), y la indexacién de las pres-
taciones en funcién del indice de precios al consumidor en lugar
del ingreso disponible. Pese a que las transferencias estatales fi-
nanciardn la mitad —en vez de un tercio— de las prestaciones
bésicas del sistema de pensiones a partir de 2004, estas obligacio-
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después de alcanzar un nivel equivalente al

120% del PIB, nivel que dejaria las finanzas

publicas en situacién de vulnerabilidad frente
a las perturbaciones de la tasa de interés y a las desviaciones en la
aplicacion de la politica econdmica. Si bien seria deseable un sa-
neamiento mas rapido, el problema para las autoridades consiste
en hacer frente al desequilibrio fiscal sin comprometer la incipien-
te reactivacion econémica. En 1997, tuvo que abandonarse el tlti-
mo intento de saneamiento fiscal porque el aumento de los
gravamenes al consumo y los recortes del gasto en obras publicas,
entre otros factores, frenaron la reactivacion.

Opciones de politica
Pese a que las conclusiones que se desprenden de simulaciones
a largo plazo son, en el mejor de los casos, preliminares, es evi-
dente que una lenta politica de consolidacién de la deuda y una
reforma gradual de la seguridad social constituirian a largo pla-
zo un freno para el nivel de vida, ya que las elevadas tasas de
aportacion a la seguridad social, y el aumento de los impuestos
indirectos necesario para financiar mayores transferencias esta-
tales y pagos de intereses, crearian desincentivos econémicos. A
continuacion, se analizan otras opciones de politica y sus res-
pectivos costos.

Seguridad social. Las simulaciones macroecondmicas pa-
recen indicar que es preferible reducir las prestaciones de



jubilacién y salud, y las tasas de aportacién a la seguridad so-
cail, en lugar de mantener las generosas prestaciones actuales.
Si bien una reduccién de las prestaciones impondria un costo a
corto plazo sobre el producto (porque el consumo se reduciria
a medida que los consumidores ahorraran mds para financiar
su jubilacién), a largo plazo los efectos positivos sobre el pro-
ducto serdn sustancialmente mayores, ya que la disminucién de
la tasa de interés alentaria la inversién. Ademds, una solucién
que limite las deducciones salariales seria claramente mds equi-
tativa para los trabajadores mas jévenes.

A diferencia de una reduccién de las prestaciones, una reduc-
cién de las aportaciones a la seguridad social, financiada median-
te un aumento de los impuestos al consumo, tendria efectos tanto
positivos como negativos sobre el consumo privado y el nivel de
riqueza. La acumulacién del ahorro privado seria mas lenta, ya
que el financiamiento de las pensiones pasaria parcialmente de
los trabajadores a los jubilados, que tienden a ahorrar menos. El
crecimiento econdmico seria levemente mayor que con un siste-
ma de aportaciones mds elevadas, esencialmente porque aumen-
tarfa la oferta de mano de obra al reducirse los impuestos sobre la
némina. (Segin las estadisticas, el nivel de empleo femenino es
especialmente sensible a las variaciones del ingreso disponible).
Sin embargo, de elevarse las tasas de interés, los consumidores de
la tercera edad, que percibirian un mayor rendimiento sobre sus
activos, consumirfan mds. La consiguiente disminucién de la ba-
lanza en cuenta corriente reducirfa la riqueza financiera al girarse
un mayor volumen de activos externos, lo cual darfa finalmente
lugar a un menor consumo con respecto al nivel de referencia,
pero esto solo sucederfa hacia fines del siglo.

Saneamiento de las finanzas publicas. En vista del desequili-
brio fiscal a largo plazo que presenta Japon, toda estrategia para
reducir el déficit tendra un efecto directo, no sélo sobre la de-
manda agregada sino también sobre el ahorro futuro de los par-
ticulares. Ademds, dada la lentitud con que se ha restablecido la
confianza tras un largo periodo de atonia, es probable que toda
reactivacion sea tenue. Por lo tanto, el tipo de politicas que se
adopten para estabilizar la situacion fiscal es importante, sobre
todo si las autoridades aceleran las medidas de saneamiento
para reducir los riesgos a que serian objeto las finanzas publicas.

Puesto que el tamafio del sector estatal de Japon ya es relativa-
mente pequefio, esencialmente hay tres opciones para reducir el
déficit fiscal: 1) reducir la inversién publica, (significativamente
mas elevada en Jap6n como proporcién del PIB que en los otros
principales paises industriales); 2) ampliar la base de los impues-
tos directos (concediendo grandes exenciones a los contribuyentes
y autorizando numerosas deducciones del impuesto sobre la ren-
ta) y 3) elevar los impuestos al consumo (cuya tasa actual, 5%, es
adn relativamente baja en relacién con otros paises). Una vez mds,
podemos utilizar nuestro marco de simulacién macroeconémica
para analizar las ventajas y desventajas de estas estrategias.

Los resultados parecen indicar que un firme programa de estabi-
lizacién de la deuda podria, a corto plazo, imponer costos sustan-
ciales sobre el producto, sobre todo si pensamos en la reduccion de
la inversién publica, aunque esto generarfa a largo plazo los mayo-
res beneficios en materia de bienestar. Desde un punto de vista po-
litico, la reduccién de la inversion pareceria ser una forma mas facil
de reducir el déficit, dado el creciente descontento del ptiblico con
los proyectos de obras publicas. Sin embargo, en términos econd-
micos, serfa menos arriesgado sanear las finanzas publicas median-
te una serie de medidas cuidadosamente estudiadas que incluyan

Hamid Farugee (izq.), economista principal en la Division
de Modelos Econ6micos y Ajuste Externo del Departamento
de Estudios del FMI. Martin Miihleisen, economista princi-
pal en el Departamento de Asia y el Pacifico del FMI.

aumentos impositivos para reducir el efecto sobre la demanda agre-
gada. Con respecto a las medidas tributarias, las simulaciones indi-
can que un aumento del impuesto sobre el consumo seria
ligeramente menos deseable que una ampliacion de la base de los
impuestos directos. Ello pone de manifiesto el hecho de que el im-
puesto al valor agregado, si bien se considera un impuesto casi 6pti-
mo, crearfa distorsiones al introducir un diferencial entre los
precios al productor y los precios al consumidor. La perdida estima-
da de eficiencia resultante de una ampliacién de la base de los im-
puestos directos es mds pequefia, pero sélo por escaso margen.

Conclusién

Los cambios demograficos serdn la caracteristica distintiva de Ja-
pén por un buen tiempo. La constante disminucion de la tasa de
fecundidad se traducird en un rapido envejecimiento y en una
disminucién paulatina de la poblacién, tendencias que, segun las
previsiones, se mantendran en este siglo. Es probable que estos
radicales cambios demograficos tengan repercusiones sociales y
econdmicas de gran alcance, incluida una menor tasa de creci-
miento durante un periodo bastante largo. La elevada deuda pu-
blica y las negativas tendencias demograficas estdn, cada vez mds,
reduciendo el margen de maniobra de las autoridades, y parecen
indicar que, en dltima instancia, serd necesario adoptar sélidas
medidas de ajuste para mejorar la situacion de las finanzas pabli-
cas. Aunque las reformas actuales del sistema de pensiones y de
atencion de la salud son un paso acertado, deberdn adoptarse
medidas suplementarias para evitar grandes aumentos del im-
puesto sobre la némina y de las transferencias estatales, que dis-
torsionarian los incentivos y frenarian el crecimiento econémico.
La adopcién de firmes medidas para estabilizar la deuda podria
imponer costos sustanciales a corto plazo sobre el producto, y crear
riesgos para la reactivacion. Por lo tanto, mientras la demanda pri-
vada siga siendo poco sdlida, las autoridades deberdn adoptar
medidas de ajuste fiscal con cautela. Sin embargo, una vez que la
reactivacion se afiance, Japon tendrd que aplicar una estrategia fis-
cal a largo plazo para lograr la viabilidad de las finanzas ptiblicas. Es
probable que la solucién a largo plazo tenga que incluir recortes de
la inversién publica, medidas para ampliar la base impositiva del
impuesto sobre la renta, cierto aumento de los impuestos al con-
sumo, y reducciones de las prestaciones de seguridad social. [

Este articulo se basa en el estudio de los autores titulado “Japan:
Demographic Shock and Fiscal Sustainability’; que aparecerd proximamente
en la serie de documentos de trabajo del FMI.
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