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Politica macroeconémica en Japén: ;El fin de la deflacién?

Después de un largo periodo de estanca- Japén: tasa de interés e inflacion
miento, la economia japonesa ha comenza- !

do a presentar unos claros sintomas de 2.5

recuperacion. La tasa de crecimiento del

Japon fue de 5.4% real durante 2005, muy 2.0

superior a la experimentada por EE.UU. o s — IPC (subyacente)

por la Eurozona. Al mismo tiempo, se ha ' Tasas interes

observado un fuerte repunte de su actividad 1.0

industrial (2.2% anual a enero de 2006) y el Ene-06
nivel de desempleo se ha reducido a 4.5% 0.5 0.5
al mismo mes. Para el 2006, se viene ha- \

blando de un giro en la politica 0 _
macroeconomica, poniendo fin al “paradig- \\//—/

ma” de las tasas nominales de cero por par- -0.5

te del Banco Central del Japén (adoptada

desde principios de 2001). -1.0

Detras de este renovado dinamismo del sec- -1.5

tor real, se ha observado un ligero repunte

de la inflacion. En efecto, la inflacion basi- -2.0 )

ca en el mes de enero de 2006 se ubico en may-96 jul-98 oct-00 oct-03 ene-06

0.5% anual (ver gréfico adjunto). Sin em-
bargo, es dificil evaluar si se trata de una
clara tendencia de aceleraciéon de la infla-
cion o de un fendmeno temporal. Nada seria mas engorroso para el Banco Central del Japon que preci-
pitarse a anunciar “el fin de la era de las tasas de referencia cero-nominal” y, posteriormente, verse en la
necesidad de restituirla. De alli que se estén redoblando los esfuerzos analiticos para evaluar la mejor
oportunidad para anunciar dicho giro en la politica macroecondmica del Japon.
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Lo mas probable es que las autoridades monetarias del Japén mantengan por un tiempo adicional (tres
a seis meses) las tasas de interés cercanas a cero. Cuando venga el momento de adoptar una posicion
monetaria menos laxa, la primera sefial aparecera a través de una menor oferta monetaria via caida en
los depdsitos en cuenta corriente. Esto seguramente ocurrira cuando el Banco Central del Japon vea
que el rango de inflacion estara entre 0% y 2%, luego el 0,5% que se observa actualmente luce insufi-
ciente para inducir este tipo de politicas menos expansivas en el futuro inmediato. Sin embargo, la
mayoria de los mercados internacionales le estan apostando a que Japdén experimentara un alza de
unos 25 puntos basicos en sus tasas de interés de referencia durante el segundo semestre del 2006.

En sintesis, el grueso de los mercados internacionales ya han adoptado una posicién mas restrictiva en
su frente monetario y muchos se han acercado a una “posicion neutral”, como ha sido el caso de Gran
Bretana y Australia, mientras que Estados Unidos posiblemente alcanzara esa condicién a mediados de
este afo, cuando el Fed lleve su tasa repo a niveles del 5% anual. El Banco Central Europeo segura-
mente completara sus ciclos de alzas en el segundo semestre, faltandole unos 25 puntos adicionales.
Luego el unico pais G-7 que faltaba por unirse al ciclo de ajustes monetarios era Japon y, como vimos,
ya esta pronto a hacerlo. Cuando este tono-tutti ocurra en el segundo semestre de 2006, América Latina
debera estar preparada para un nuevo ciclo de ajustes en los flujos de capital y en el frente cambiario,
donde Colombia no sera la excepcion.

* Con la colaboraciéon de German Montoya.
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