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RESUMEN

El presente trabajo analiza si la economia japonesa ha logrado consolidar un régimen de
inflacion sostenida tras la pandemia, después de casi tres décadas de deflacion cronica
que convirtieron a Japon en un caso sin precedentes entre las economias avanzadas. Para
ello, se revisan los antecedentes histéricos desde la "década perdida", el periodo de
Abenomics y el nuevo contexto inflacionario surgido entre 2020 y 2025, evaluando el
papel de la pandemia, las disrupciones en las cadenas de suministro y las respuestas de
politica monetaria y fiscal del Banco de Japon. La conclusion principal es que el repunte
inflacionario registrado desde 2022 responde en mayor medida a perturbaciones externas
de carécter transitorio que a un cambio estructural en la demanda interna o en las
expectativas de inflacion, por lo que Japoén no ha consolidado aun un régimen

inflacionario estable.

Palabras clave: Japonizacion, deflacion, trampa de liquidez, politica monetaria, Banco

de Japon, Abenomics, estancamiento secular, COVID-19.

ABSTRACT

This paper analyses whether the Japanese economy has managed to consolidate a
sustained inflation regime in the aftermath of the pandemic, following nearly three
decades of chronic deflation that made Japan a unique and widely studied case among
advanced economies. It examines Japan's historical trajectory from the "Lost Decade"
and the Abenomics era through the new inflationary environment of 2020-2025,
assessing the role of the pandemic, supply chain disruptions, and the Bank of Japan's
monetary and fiscal policy responses. The main finding is that the inflationary rebound
observed since 2022 is largely driven by transitory external shocks rather than a structural
shift in domestic demand or inflation expectations, suggesting that Japan has not yet

consolidated a stable inflation regime.

Keywords: Japanization, deflation, liquidity trap, monetary policy, Bank of Japan,

Abenomics, secular stagnation, COVID-19.
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1. Introduccion

1.1.Relevancia del tema
La relevancia de analizar si la economia japonesa ha conseguido aprender a vivir con
inflacion, tras décadas de deflacion se encuentra en encontrar una légica a su
paradigmatico caso: una economia avanzada atrapada en un régimen de baja inflacién
cronica, con tipos de interés nominales en el limite inferior cero, y demds caracteristicas

que concluirian en el ahora conocido fendmeno “japonizacion”.

En el contexto actual, la necesidad de este estudio cobra mayor importancia, pues
economias maduras como la eurozona enfrentan riesgos similares de desinflacion
prolongada a pesar de las politicas monetarias establecidas. Esto cuestiona la eficacia de
los instrumentos convencionales en entornos de las llamadas “trampas de liquidez”.
Parece que con el repunte de la inflacion japonesa por encima del 2% desde 2022 y la
gradual normalizacién de la politica del Banco de Japon, se pueda transitar de manera
estable hacia un régimen inflacionario moderado. Esto merece un estudio detallado, de
cara a extraer del mismo lecciones importantes sobre como gestionar las politicas,
expectativas y qué reformas estructurales resultarian necesarias para evitar la deflacion

interminable.

En este marco, la discusion acerca de la sostenibilidad del nuevo régimen inflacionario
japonés ha cobrado una importancia politica significativa. La nueva primera ministra de
Japon, Sanae Takaichi, defiende publicamente una politica econémica de caracter
expansivo Su enfoque se centra en la apuesta por mantener el gasto fiscal activo, fomentar
la inversion estratégica, y permitir la normalizacion monetaria de manera gradual, de tal
manera no interrumpira prematuramente la recuperacion salarial ni el afianzamiento de
las expectativas inflacionarias. En la préctica, esto implica no acelerar las subidas de tipos
de interés mientras la economia no haya consolidado su salida definitiva de la deflacion.
Sin embargo, esta postura ha generado criticas: se argumenta que con una deuda publica
en torno al 230% del PIB, los margenes para seguir expandiendo el gasto son limitados,
y abre debate sobre hasta qué punto pueden coordinarse la politica fiscal y la monetaria
sin comprometer la sostenibilidad de las finanzas publicas japonesas. El analisis de este
panorama economico resulta particularmente importante, porque ilustra el dilema clave

del caso japonés: hasta qué punto una economia desarrollada deberia soportar o tolerar



niveles moderados de inflacion como condicion necesaria para libertarse de una trampa

deflacionaria persistente (Reuters, 2026; Cinco Dias, 2026).

1.2.0bjetivos y preguntas de investigacion

Este trabajo tiene como objetivo determinar si la economia japonesa ha consolidado y
logrado adaptarse estructuralmente a un entorno de inflacion positiva, tras transicionar de
un largo periodo —casi tres décadas— de baja inflacion. Ademas, quiere averiguar qué
implicaciones tiene este proceso respecto a la estabilidad macroecondmica y las politicas

econdmicas del pais.

Para ello, se presentaran de manera tedrica aspectos como la inflacion, deflacion,
expectativas inflacionistas, trampas de liquidez, ademas de aproximar una definicion
sobre el concepto de “japonizacion” en su conjunto. También, se abordara la experiencia
concreta de Japon desde el estallido de la burbuja de activos entre los afios 1990-1992,
hasta el periodo de Abenomics. Para tratarlo, se analizaran factores tanto estructurales
como coyunturales de la deflacion prolongada. Evaluando el impacto de las principales
medidas de politica econdmica sobre la evolucion de la inflacion, salarios y expectativas,
encontraremos respuesta a este paradigma. Con esto, este trabajo también quiere revisar
cudl es la situacion actual del pais, incluyendo los recientes acontecimientos como el
COVID-19, y el potencial mantenimiento del reciente repunte inflacionario en Japon.
Todo ello también con el objetivo de identificar y evitar a tiempo una situacion de las
mismas caracteristicas en otros paises, y de comprender como ha conseguido Japon vivir

en tales condiciones econdmicas durante las Gltimas décadas.

Preguntas principales:

(Cuales fueron las causas principales de la deflacion japonesa prolongada y del

fracaso inicial de la politica monetaria convencional?

e Han logrado las politicas no convencionales del Banco de Japon desanclar las
expectativas inflacionistas y generar un régimen de inflacion estable?

e (El reciente repunte de inflacion en Japdn es estructural o principalmente
transitorio?

e ;Qué lecciones extraemos de la experiencia japonesa para prevenir procesos de

“japonizacidn” en otras economias avanzadas?



1.3.Metodologia y estructura del trabajo

Desde el punto de vista metodoldgico, este trabajo tiene un enfoque principalmente
cualitativo y descriptivo-analitico, centrandose en la revision de la literatura académica
relevante, e indicadores macroecondémicos clave. La revision académica incorpora desde
articulos académicos de economistas y trabajos de representantes de instituciones
financieras como: Carrascosa & Benito (2003), los Boletines Oficiales ICE elaborados
por técnicos y economistas del Estado espafiol (de Estudios del Sector Exterior, 2001) asi
como, analisis de Cuadro-Saéz & Pablos (2015), representando al Banco de Espana en
sus informes. Ademads, el Trabajo utiliza informes de organismos internacionales,
principalmente del Fondo Monetario Internacional (FMI), de la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), y del Banco de Japon, seleccionados

segun su relevancia respecto a la cuestion a analizar, y con rigor.

Con el proposito de abordar este andlisis, se describen las series temporales necesarias
para explicar el caso que se viene estudiando, englobando el periodo completo: 1990-
2026. Ademas, la metodologia se apoya en comparaciones graficas y andlisis
cuantitativos destinados a estudiar la evolucion en el tiempo de factores tanto
macroeconémicos como demograficos: la inflacion, PIB, tipos de interés nominales y
reales, evolucion salarial, brecha produccidn, etc. incorporando asimismo diversos
indicadores que resulten pertinentes en funcion del analisis desarrollado, con el objetivo

de responder a las preguntas de investigacion.

Este TFG se estructura en cinco capitulos: en el presente capitulo primero, se aborda la
relevancia del tema, los objetivos y preguntas que guian el andlisis y elaboracion del
trabajo. En el capitulo dos se desarrolla el marco tedrico y revision de la literatura, donde
se explican conceptos fundamentales para su comprension, como: la inflacion, deflacion,
formas de medicion del PIB, y principales corrientes tedricas que explican estos
fendmenos. Se introduce en este capitulo el concepto “japonizacion”, su relacion con la
trampa de liquidez, expectativas de inflacion y distintas caracteristicas que lo constituyen.
Mas adelante, se examina la evolucion historica del caso japonés, desde la “década
perdida”, y el largo periodo del conocido stagnation que se desbloquea desde la década
de los 90s. Se analizan los factores desencadenantes de la deflacion japonesa y las
principales respuestas monetarias y fiscales del Banco de Japon (Banco de Japon), hasta

las politicas asociadas a Abenomics.
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En el tercer capitulo, se estudia el nuevo contexto inflacionario del periodo 2020-2025,
con acontecimientos como el COVID-19, crisis energética y la guerra ruso-ucraniana.
Finalmente, el trabajo ofrecerd un analisis evaluativo de lo expuesto, con el fin de lograr
dar respuesta a las incdgnitas planteadas. jHa conseguido Japoén abandonar

definitivamente el régimen deflacionario?

2. Marco Tedrico y Revision de Literatura.

Previo a abordar el tema central del Trabajo de Fin de Grado, resulta fundamental la
presentacion y explicacion de conceptos clave. Primero, se explicard el concepto de
inflacion y luego, se abordaran las distintas medidas para calcularlo, y las expectativas de
inflacion y sus efectos. Finalmente, se revisard la literatura existente sobre el fendmeno

de japonizacion, incluyendo su origen y caracteristicas principales.

2.1.Conceptos basicos: inflacion, deflacion, expectativas y trampa deflacionaria

2.1.1. Inflacion y deflacion

Segun el Banco de Espafia (BDE), la inflacion se define como el crecimiento general del
nivel de precios de consumo en una economia. Cuando el nivel de precios general
incrementa, el dinero pierde valor. Esto se explica porque si los precios aumentan mucho
en un momento dado, el consumidor podra comprar menos productos que hoy con la
misma cantidad de dinero. La inflacion afecta a todos los individuos, y hace que se pierda

poder adquisitivo (BDE, s.f.).

Si nos referimos al articulo de Rogelio Tomés Pontén (2008), existen incontables
definiciones de la inflacion, incluso se atreve a decir que cada economista puede generar
la suya propia. La mas popular, aunque no absolutamente exacta, es la que se refiere a la
inflacion como el aumento sostenido en el nivel promedio de precios. Continua afiadiendo
que el gran economista Milton Friedman, establecid que hay inflacion cuando “el
crecimiento de la oferta monetaria supera el crecimiento del Producto Bruto Interno”
(citado en Ponton, 2008, p.7). Ademas, Rogelio Tomas Pontén (2008), afiade que, entre
el crecimiento de la oferta monetaria y el aumento de precios existia un desfase temporal

que en el caso de los Estados Unidos era de aproximadamente dos afios (Ponton, 2008).
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No obstante, como bien argumenta el Banco de Espafia la inflacion también genera
efectos redistributivos en una sociedad, aliviando la carga general de la deuda de las
personas con préstamos, respecto del valor de los activos de las personas que ahorran

(BDE, s.f)).

“Esta reduccion afecta mds a aquellos hogares que ahorran en dinero (billetes o
depositos bancarios) que, a aquellos con ahorros en otros activos, como la vivienda o las
acciones financieras, porque estos ultimos suelen tener un rendimiento mayor que el
dinero (de hecho, el dinero en efectivo tiene rendimiento cero) y por tanto protegen mejor
el valor real del ahorro frente a la erosion que la inflacion produce en dicho valor.”

(BDE, s.f., linea 6).

Existe otro articulo, redactado por el conocido historiador Adam Tooze, que realiza un
analisis tedrico del concepto. Establece que la definicion mas rudimentaria de la inflacion
es la subida de precios, todo lo que se asocia al concepto no son més que ideas que forman
ya parte de perspectivas especificas sobre la inflacion. Deberiamos de analizar el concepto
de inflacion en si, sin la contaminacion de los distintos matices con los que lo
relacionamos. Con esto dice que “la inflacion se refiere a la subida generalizada de los

precios, es decir, en todo el conjunto de la economia.” (Tooze, 2021, parr.3).

Por lo tanto, la deflacion resulta radicalmente lo contrario, el descenso generalizado de
los precios (aunque parezca algo aparentemente bueno, no tiene porque serlo en todas las
situaciones). Antes de adentrarse en el debate tedrico sobre el concepto de la inflacion
segin las distintas escuelas de pensamiento econdémico, en el articulo se inserta la

definicion del conocido historiador Adam Tooze (2021) para enmarcarlo:

“A la hora de tratar la inflacion, la economia se abstrae de los choques idiosincraticos.
La inflacion se define como una presion al alza generalizada sobre todos los precios, al
margen de los choques de demanda idiosincrasicos. En este sentido, la inflacion es un

concepto agregado, macroeconomico.

El unico comun denominador real de la actividad economica de todas las sociedades de
mercado es el dinero. El intercambio de bienes por dinero. Asi en tanto que una presion
al alza sobre el precio de todos los bienes, la inflacion se define en funcion del dinero.

De hecho, como bien nos recuerda Rebecca L.Sprand, en una de sus brillantes columnas
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de opinion tan caracteristicas, cuando el término “inflacion” empezo a usarse en un
contexto economico en las décadas de los sesenta y setenta del siglo XIX, se referia
principalmente a la expansion monetaria, no al cambio de precios que pueda causar
dicha expansion monetaria. Era la masa monetaria lo que se estaba inflando, no los

precios. “(Tooze, 2021, parr.5)

Con base en la idea presentada encima de estas lineas, Tooze (2021) formula la siguiente

definicion:

“Asi, la inflacion puede definirse como un cambio en los términos entre dinero y bienes,
experimentada por un grupo de personas especifico y recogido por un aparato estadistico

especifico.” (Tooze, 2021, parr.7)

La inflacidon, resulta ser un fendmeno macroecondémico agregado y afecta a todas las
decisiones econdmicas desde el ahorro hasta la inversion, tipos de interés, consumo etc.
Existen distintas teorias sobre el origen de la inflacién que dan respuesta a entender como
se genera y transmite durante los afios. Adam Tooze, introduce la famosa frase de Milton
Friedman al encontrar la conexién esencial que establecia que, la inflacion es siempre y
en todo lugar un fendmeno monetario. La inflacioén y la deflacion son las variaciones que
se dan en los términos de intercambio entre los bienes en general y el dinero (Tooze,

2021).

2.1.2. Medicion: deflactor del PIB e IPC

Como se viene exponiendo, la definicidon cominmente mas aceptada de la inflacion es el
crecimiento de los precios de una forma generalizada dentro de una economia. No
obstante, algunos autores deciden analizar separadamente los conceptos y diferenciar
entre inflacioén y proceso inflacionista. Asi, el término inflacién se utilizard para toda
subida de precios, prolongada o no, y el proceso inflacionista inicamente identificara el
incremento generalizado de los precios durante un tiempo dilatado y con todos los

resultados sociales, econdmicos e institucionales que acarrea (Vicente Ramos, 2015).

Cuando nos referimos a la inflaciéon como proceso inflacionista, segun Vicente Ramos se
deberia fijar la atencion en los enfrentamientos entre distintos sectores, y clases con tal

de hacerse con un mayor porcentaje del pastel de la renta nacional, pues son estos
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enfrentamientos lo que generan las sucesivas variaciones de precios (Vicente Ramos,

2015).

A tenor de lo expuesto, ;,como miden los economistas el nivel promedio de los precios en
la economia? Una de las medidas es el deflactor del PIB. La denominaciéon de dicha
medida, segin Mankiw (2012) tiene su origen en que se puede usar para eliminar la
inflacion del PIB nominal del aumento debido a los incrementos de precio. Se calcula de

la siguiente manera:
Deflactor del PIB = (PIB nominal/ PIB real) * 100

El PIB nominal refleja tanto las cantidades de los bienes y servicios que esta produciendo
la economia, como sus precios. El PIB real, sin embargo, solo refleja las cantidades
producidas. Debido a que en el afio base, tanto el PIB nominal como el real se calculan
bajo los mismos precios, sus valores son iguales y el deflactor del PIB por lo tanto serd
100. A medida que transcurren los afios el deflactor compara PIB nominal (a precios
corrientes) con el PIB real (precios constantes al afio base), y es asi como refleja cuanto
han variado los precios medios de los bienes y servicios producidos en la economia

respecto al afio base. Los escenarios que pueden darse son los siguientes (Mankiw, 2012):

a. Si las cantidades que se producen en la economia incrementan, pero los precios
se mantienen constantes: tanto el PIB nominal como el real crecen al mismo ritmo.
El cociente no cambia y el deflactor del PIB es constante porque no existen
variaciones en los precios (Mankiw, 2012).

b. Si lo que aumentan son los precios, y las cantidades producidas se mantienen
constantes: el PIB nominal sube (misma produccion, pero con mayores precios),
y el PIB real no cambia (sigue valorando la produccion con los precios del afio
base). En este caso, el deflactor del PIB aumenta, y esto deja ver que se ha

producido inflacion (Mankiw, 2012).

En ambas situaciones, el deflactor del PIB depende de como evolucionen los precios, no
las cantidades, y por ello se dice que el deflactor es una medida del nivel general de

precios de la economia en relacion con el afio base (Mankiw, 2012).

Por otro lado, otra de las medidas utilizadas por los economistas para medir la inflacién

es el Indice de Precios al Consumidor o IPC, refleja el coste total de los bienes y servicios
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comprados por un consumidor o habitante tipico del lugar concreto donde lo queremos

analizar (Mankiw, 2012).

Sin embargo, el IPC presenta ciertos problemas practicos de medicion. El primero es el
sesgo de sustitucion, es decir, cuando algunos precios suben, el consumidor tiende a
sustituirlos por bienes relativamente mas baratos, y el IPC usa una cesta fija que no recoge
dicho cambio. Si se contintia suponiendo que las personas siguen comprando la misma
cantidad de los bienes que ahora son mas caros, el indice tiende a sobreestimar cuanto ha

subido el coste de mantener el mismo nivel de vida (Mankiw, 2012).

El segundo es la introduccion de bienes nuevos. Con la aparicion de nuevos productos, la
variedad de opcidn incrementa y por lo tanto también el bienestar que se puede conseguir
con la misma cantidad de dinero. Hasta que la cesta del IPC no se actualiza con las nuevas
incorporaciones de productos, no recoge la ganancia de bienestar, y vuelve a sobreestimar
el coste de vida. Por ultimo, el IPC puede confundir la evolucion del poder adquisitivo
real con los cambios no medidos en la calidad, pues un mismo bien puede seguir teniendo
el mismo coste, pero la calidad puede disminuir o aumentar, y esto afecta al bienestar del

consumidor (Mankiw, 2012).

2.1.3. Teorias: monetarismo, pre y post-Keynes, politica monetaria moderna.

El andlisis del caso japonés exige una revision de los principales marcos tedricos que
tratan de explicar la relacion entre la estabilidad econdmica, el dinero y las expectativas
de inflacion. Japon resulta un caso singular en nuestra historia reciente, pues ha logrado
mantener durante décadas niveles muy bajos de inflacion sin llegar a experimentar
episodios de inestabilidad macroecondmica severa. Comprender este fendmeno requiere

situarlo dentro del debate entre monetarismo y las distintas corrientes keynesianas.

El monetarismo surge como una reaccion intelectual frente al paradigma keynesiano
dominante en la posguerra. Su principal portavoz fue Milton Friedman—-reconocido
Premio Nobel de Economia en 1976—, quien desde la década de 1960 reformul¢ el debate
macroecondémico entre monetaristas y keynesianos. La idea principal del monetarismo
descansa en la teoria cuantitativa del dinero y en la premisa de que la inflacién es

esencialmente un fenémeno monetario (Hetzel, 2025).
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“El nivel de precios es un fenomeno monetario y, dada la estabilidad de precios, las
propiedades estabilizadoras del sistema de precios funcionan bien para mantener el

pleno empleo™ (Hetzel, 2025, p. 1348).

La anterior afirmacion sintetiza la tesis central monetarista: si el banco central garantiza
estabilidad nominal, el sistema de precios asigna eficientemente los recursos y corregira
automaticamente desviaciones del pleno empleo. Por tanto, la autoridad monetaria se
encarga principalmente de proporcionar un entorno estable. Como recoge Hetzel (2025)
en el texto, Friedman defendia ademds que la politica monetaria debia regirse por reglas
estables de crecimiento monetario, como mecanismo para evitar los efectos
desestabilizadores derivados de los retardos largos y variables de la politica monetaria.
Friedman advertia que una actuacién discrecional, basada tnicamente en la observacion
de datos contemporaneos, generaria inestabilidad macroecondémica porque conduciria a
ciclos de sobreajuste: primero a una politica excesivamente contractiva y después, a una

politica demasiado expansiva (Friedman, citado en Hetzel, 2025).

Sin embargo, el monetarismo perdera relevancia empirica en los afios ochenta debido a
las desregulaciones financieras, la innovacion tecnoldgica y cambios en el sector
bancario, alterando la relacion entre los agregados monetarios tradicionales y la inflacion.
Debido a esto, el monetarismo necesitaba ser reinterpretado dentro de un nuevo marco

analitico, centrado en reglas basadas en tipos de interés (Hetzel, 2025).

El periodo previo a la revolucion keynesiana estuvo marcado por en el ambito del
pensamiento econdmico por las escuelas clasica y neoclasica. Se argumenta que los
pertenecientes a este movimiento “pre-keynesiano” elaboraron un marco basado en la
autorregulacion de los mercados y la imposibilidad del desempleo persistente. Estos

fundamentos serian cuestionados por John Maynard Keynes Casson (2010).

Los economistas pre-keynesianos, basan sus teorias en la Ley de Say, consistente en la
idea de que la oferta crea su propia demanda (Casson, 2010). Asi, el desempleo
continuado resultaba imposible, pues los desequilibrios se corregian automaticamente por
ajustes de precios y salarios. Ademas, Casson (2010), recuerda que grandes economistas
como Adam Smith o Marshall construyeron sus teorias teniendo en cuenta que los

mercados naturalmente tienden hacia el equilibrio en pleno empleo.
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Esta corriente devengaba ciertas limitaciones. Una de ellas, siendo la aceptacion
automatica de que existe flexibilidad répida de precios y salarios. Posteriormente, tras el
periodo de la Gran Depresion quedo evidenciado que los precios y salarios suelen ser

rigidos a la baja (Casson, 2010).

Finalmente, Casson (2010), analiza la ruptura de Keynes con esta corriente. Basa su
argumento en que mientras los pre-keynesianos defendian la no intervencion estatal y la
capacidad de los mercados para autorregularse, Keynes cree en la necesidad de la

intervencion del gobierno en la estabilizacion de la economia nacional durante la crisis.

La corriente post-keynesiana nace del pensamiento econdémico heterodoxo, que inicia a
desarrollarse a partir de los afios 1950, como reaccion a las interpretaciones y debates
generados por las principales obras de John Maynard Keynes: The General Theory of
Employment, Interest and Money (1936), o discusiones y debates en A Treatise on Money
(1930). Sin embargo, tal y como afirma Ponsot (2017) en la pagina 15, “se deberd a
esperar hasta inicios de los anios 1970 para que esta escuela de pensamiento tome el
nombre de post-keynesianismo”. Existen diversos puntos metodolégicos que diferencian

a los heterodoxos keynesianos de otras corrientes heterodoxas Ponsot (2017):

- Concesion del papel central al principio de demanda efectiva, estableciendo que
el nivel de produccién y empleo queda sometido por la demanda agregada.

- Los agentes economicos deciden en un entorno donde el futuro es impredecible.

- Segun Ponsot (2017), la economia se concibe como una economia monetaria de
produccion, donde la moneda se encuentra estrechamente relacionada con ella.

- El valor de la distribucion del ingreso y los conflictos que ello genera.

La politica monetaria moderna, aplicada por el Banco de Japdn, incorpora elementos de
estas corrientes tedricas. Las politicas de tipos de interés negativos, expansion
cuantitativa y control de la curva de rendimientos reflejan tanto la influencia del marco
nuevo Keynesiano como la persistencia de principios monetaristas relacionados con la

gestion de expectativas y el anclaje nominal.
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2.2.“Japonizacion” como concepto en la literatura (origen, caracteristicas
9

En el presente apartado se va a abordar el término conocido de la japonizacion, con
objetivo de conocer qué significa, cual es su impacto en la economia y sus caracteristicas

y como se ha generalizado como riesgo para otros territorios como la eurozona.

Con el objetivo de sintetizar el concepto en distintas premisas, Ito (2016) establece que
el concepto de japonizacion hace referencia a un conjunto de condiciones
macroeconémicas observadas inicialmente en Japon desde la década de 1990, y aunque
no existe una aceptada y unificada definicion, la literatura identifica una seria de hechos

que caracterizan este fenomeno:

a. Estancamiento secular (m <0y rn <r)
Tal y como afirma Ito (2016) el estancamiento secular se da cuando la situacion de
insuficiencia de demanda agregada no es coyuntural sino estructural y persistente. Su
origen reside en el tipo de interés real natural (rn) cae por debajo de cero Mientras el tipo
real efectivo no descienda hasta ese nivel natural negativo, la brecha entre oferta y

demanda agregada permanece abierta, prolongando indefinidamente el estancamiento.

b. Crecimiento estancado (g<g*)
Este punto hace referencia a la existencia de un prolongado periodo donde el crecimiento
econdémico efectivo (g), se encuentra por debajo del crecimiento potencial (g*). Esto
manifiesta la persistente insuficiencia de la demanda agregada, que desde la perspectiva
keynesiana se traduce en: shocks negativos—internos o externos—estos shocks no se
corrigen de manera automatica y si se responde de manera tardia por parte de la politica

econdmica, se puede traducir en recuperaciones débiles e incompletas (Ito, 2016).

c. Deflacion (<0 < w*)
El siguiente elemento que se incluye es la aparicion de deflacion, es decir, de tasas de
inflacion negativas sostenidas en el tiempo. Tal vez sea el rasgo mas visible del fendmeno
de la japonizacion. La caida del nivel de precios a finales de los afios noventa mantuvo
los tipos de interés reales elevados, y con tipos nominales cercanos a cero. El hecho de
que coexista deflacion y limite inferior cero significa que el tipo de interés real (diferencia

entre tipo nominal y la inflacién) se mantenga positivo. Si el tipo natural es negativo, el
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tipo real efectivo se mantiene de forma permanente por encima del nivel de equilibrio, lo

que agrava el estancamiento secular (Ito, 2016).

d. Limite inferior cero del tipo de interés nominal (i=0)
El ultimo punto hace referencia al momento en el que el banco central agota el margen
convencional de bajadas de tipos a niveles cercanos a cero— lo que se denomina como
zero lower bound (ZLB)-. De hecho, segin explica Ito (2016), Japon fue el primer pais
en aplicar lo que conocemos como politica de tipos de interés cero (ZIRP) en el afio 1999,
mas tarde se replicaria por economias avanzadas en situaciones como la crisis de 2008.
Como bien defiende la perspectiva tradicional keynesiana, cuando los tipos se mantienen
cercanos a cero durante un periodo prolongado, las politicas monetarias convencionales

pierden eficacia y se deben explorar medios no convencionales (Ito, 2016).

Tabla 1: Caracteristicas de la japonizacidén

Caracteristicas Razonamiento

a. Estancamiento | g<g* Politica monetaria excesivamente restrictiva
(cuando no se alcanza el limite inferior cero,
ZLB); expansion cuantitativa (QE)
insuficiente o timida (cuando se alcanza el
ZLB).

b. Estancamiento | m<0yrn<r | Equilibrios multiples; tasa de inflacion
demasiado baja (bajas expectativas de

secular . ., )
inflacion); exceso global de ahorro (saving
gu?)
c. ZLB i=0 Reaccién de la politica monetaria ante el
estancamiento economico
d. Deflacion T<0<m* Politica monetaria demasiado estricta

Fuente: Elaboracion propia a partir de Ito (2016).

En dicho contexto, la japonizacion se entiende como una posicion econdmica cronica,

que recoge simultdneamente las caracteristicas expuestas en la Tabla 1 (Ito, 2016).

Extensos periodos de estancamiento provocan la disminucion de la inflacion. En un
primer momento, el banco central reduce el tipo nominal de manera mas rapida de la que
cae la inflacion, esto provoca la reduccion del tipo real. No obstante, cuando se alcanza

el limite inferior cero, el tipo nominal interrumpe su ajuste, mientras la inflacion puede
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seguir cayendo sin limite inferior. Por consiguiente, la inflacion negativa aumenta el tipo
de interés general de forma sistemadtica, fortaleciendo la recesion y empeorando las
condiciones financieras. De la misma manera, la relacion entre inflacion y el tipo de
interés real se invierte cuando el tipo nominal alcanza cero, obstaculizando la eficacia de
las politicas monetarias convencionales de sacar a la economia de la trampa deflacionaria

(Ito, 2016).

2.2.1. Trampa de liquidez, zero lower bound y expectativas de inflacion

La experiencia del prolongado estancamiento econémico observado en Japon desde la
década de 1990, asi como la crisis financiera global de 2007-2008, reavivaron el interés
académico por el concepto de trampa de liquidez dentro de la macroeconomia moderna.
Este fenomeno describe una situacion en la que la politica monetaria convencional pierde
efectividad debido a que los tipos de interés nominales alcanzan su limite inferior cercano
a cero (Zero Lower Bound, ZLB), restringiendo la capacidad del banco central para
estimular la demanda agregada mediante reducciones adicionales del tipo de interés

(Ugarte Pineda, Le6n & Parra, 2017).

El origen teorico del concepto se remonta a John Maynard Keynes (1936), quien, en el
contexto de la Gran Depresion, planted6 que cuando los tipos de interés son
extremadamente bajos puede surgir una preferencia casi absoluta por la liquidez. En este
escenario, los agentes economicos optan por mantener dinero en lugar de activos
financieros, anticipando futuras subidas de tipos que reducirian el valor de los bonos.
Como consecuencia, los aumentos de la oferta monetaria dejan de traducirse en mayores

niveles de inversion o consumo (Ugarte Pineda, Leon & Parra, 2017).

En términos operativos, una trampa de liquidez se produce cuando la politica monetaria
expansiva convencional pierde su capacidad para “estimular la actividad economica o
influir sobre el nivel general de precios (...) especialmente en contextos caracterizados
por inflacion muy baja o negativa” (Ugarte Pineda, Leén & Parra, 2017, parr. 3). Bajo
estas condiciones, el banco central ve limitada su capacidad de respuesta frente a shocks
deflacionarios, ya que la reduccion adicional del tipo nominal deja de ser viable como

instrumento estabilizador (Ugarte Pineda, Ledn & Parra, 2017).

20



La literatura macroecondémica contemporanea ha ampliado este marco tedrico al destacar
el papel central de las expectativas de inflaciéon. Los agentes econdmicos forman
previsiones sobre la evolucion futura de los precios que influyen directamente en sus
decisiones presentes de consumo, ahorro, inversion y fijacion salarial. De este modo, las
expectativas actlian como mecanismos de transmision entre la politica monetaria actual y
los resultados macroecondmicos futuros. Cuando dichas expectativas permanecen
ancladas en torno al objetivo del banco central, contribuyen a la estabilidad
macroecondémica; sin embargo, expectativas persistentemente bajas o desancladas
reducen la eficacia de la politica monetaria y favorecen la persistencia de entornos

deflacionarios (Ugarte Pineda, Le6n & Parra, 2017).

En este sentido, Krugman (1998) interpreta el estancamiento japonés como un caso
paradigmatico de trampa de liquidez, argumentando que el problema fundamental no
reside nicamente en el nivel de los tipos de interés nominales, sino en la incapacidad de
la autoridad monetaria para generar expectativas creibles de inflacion futura. Segtn el
autor, la recuperaciéon econdémica requiere un compromiso creible por parte del banco
central orientado a elevar las expectativas inflacionarias, reduciendo asi los tipos de

interés reales e incentivando el gasto presente (Ugarte Pineda, Ledn & Parra, 2017).

En conjunto, la interaccion entre el zero lower bound y las expectativas de inflacion
permite comprender por qué economias avanzadas como Japon pueden permanecer
durante largos periodos en situaciones de bajo crecimiento e inflacion reducida, asi como
la creciente relevancia de instrumentos no convencionales orientados a influir sobre las
expectativas como complemento necesario de la politica monetaria tradicional (Borrallo

Egea y Del Rio Lopez, 2021).

La propuesta tedrica desarrollada por Krugman (1998) resulta especialmente relevante
para comprender la adopcidn posterior de objetivos explicitos de inflacion por parte del
Banco de Japon. En este sentido, la introduccion del objetivo del 2% de inflacién en 2013
puede interpretarse como una materializacion institucional de este mecanismo teorico, al
buscar influir de manera directa sobre las expectativas de los agentes econdmicos y
reforzar la efectividad de la politica monetaria en un entorno de limite inferior cero

(Krugman, 1998; Kaihatsu, 2024).
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3. Antecedentes historicos: la “década perdida” y el largo periodo de baja
inflacion en Japon

3.1.0rigenes de la deflacion japonesa.

Segtin el Boletin Econdmico del ICE uno de los aspectos mas trascendentales de la
coyuntura econdmica internacional, es la reducciéon del ritmo de actividad que
experimenta la economia japonesa a lo largo de la década de los noventa. Esto cobra mas
relevancia si se conoce que el registro durante los afios setenta y ochenta de las tasas de
crecimiento medias del PIB fueron superiores al 5% (ver grafico 1). Este estancamiento
de la economia japonesa naturalmente derivd en desequilibrios macroecondémicos
relevantes (por ejemplo: aumento de desempleo, empeoramiento de las finanzas publicas
y bancos comerciales, etc.). Todo ello, provoca la denominacién de dicho periodo en el
tiempo como: “la década perdida de la economia japonesa” (Estudios del Sector Exterior,

S. G.,2001)

De acuerdo con lo defendido por Cuadro-Séez y Pablos (2015) en su trabajo sobre
economia internacional acerca de la deflacion en Japdn, el IPC del pais no retrocedio
hasta la segunda mitad de los afnos noventa. El indudable desarrollo economico de Japoén
de las décadas anteriores se termina radicalmente con la decision del Banco de Japon de
aumentar los tipos de interés de referencia, ante la situacion insostenible de la burbuja de
precios de los activos tanto financieros como inmobiliarios. Con el fin de hacer frente a
una espiral inflacionista, el Banco de Japén incrementd los tipos de interés en cinco
ocasiones entre mayo de 1989 y agosto de 1990, descendiendo asi los precios de los

activos financieros desde 1990.
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Grafico 1: PIB, inflacidn v tipos de interés (1980-2019)
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Asuntos Internos y Comunicacién y Oficina Estadistica Nacional.

Fuente: Cuadro-Saéz & Pablos, 2015, p. 62.

No obstante, el consumo privado sigui6 creciendo, aunque con cierta volatilidad, durante
el periodo de subidas de tipos de interés. Del mismo modo, la inversion privada también
avanzo, llegando a incrementarse hasta el 8% y el 9,8%, como se ve en el grafico 2, en el
segundo y tercer trimestre de 1990, respectivamente. Sin embargo, tras la tiltima subida

de tipos ambas variables comenzaron a desacelerarse (Cuadro-Saéz & Pablos, 2015).
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Gréfico 2: Crecimiento del consumo e inversion privado (1980-2010)
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Fuente: Cuadro-Saéz & Pablos, 2015, p. 62.

Atendiendo a lo expuesto por Bustelo (2009), el PIB del pais comienza a bajar de manera
sustancial entre los afios 1992-2003, hasta ese momento se mantuvo en valores
razonables. El autor, reafirma el estallido de las burbujas bursatil e inmobiliarias gestadas
durante los afios 80, como principal consecuencia de desestabilizacion financiera. La
burbuja finalmente estalld por la incapacidad de mantenimiento de los elevados precios

y tipos de interés momentos antes de comenzar la década de los 90 (Bustelo 2009).

Como reflejo de la mala salud financiera del pais, sobre todo durante la década de 1990,
Bustelo (2009) introduce el dato de que la tasa anual del consumo privado era del 1,1%,
cuyo crecimiento resultaba menor que el del PIB y segun ¢l, muy por debajo de lo
registrado para otros paises de la OCDE. Bustelo (2009) contintia explicando que ambos
indicadores de medicion del PIB sufrieron importantes deducciones, especialmente

durante el periodo comprendido entre 1995-2003.

Existian distintas causas secundarias a la gestacion de la crisis. Una de ellas es la
apreciacion del yen durante dicha época. Resultd perjudicial para los exportadores.
Dichas causas son las expuestas a continuacion: “la saturacion del mercado interno de

bienes de consumo;, la creciente debilidad de la demanda externa de productos japoneses,
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principalmente por la competencia de otros paises asidticos;, y la escasez y el
envejecimiento de la mano de obra, por las tendencias demogrdficas” (Bustelo, 2009,

parr. 9).

Ante las persistentes pérdidas de los bancos provocando una mayor resistencia al riesgo,
y el incremento de préstamos de dudoso cobro, y demads causas explicadas anteriormente,
se va progresivamente incubando una grave crisis bancaria. Como bien indica Bustelo
(2009), “Japon entro en lo que Keynes llamo una “trampa de la liquidez”, situacion en
la que la politica monetaria expansiva no tiene eficacia ninguna porque los agentes
prefieren tener liquidez a prestar o tomar prestado, sea cual sea el tipo de interés”

(Bustelo, 2009, parr. 10).

3.2.Politicas monetarias y fiscales desde los afios 90.

A pesar de haberse implementado multiples medidas para impulsar la recuperacion de la
economia, desde el inicio de la década de 1990, Japon experimenta una crisis econdmica
sin precedentes en su historia. En este contexto, surge controversia sobre la verdadera
eficacia de las politicas tradicionales de estimulo a la demanda (fiscal y monetaria)

(Carrascosa & Benito, 2003).

Con intencion de sintetizar y organizar los rasgos basicos de la politica monetaria y fiscal
de Japon durante los afios 1991-1995, nos basaremos en el articulo académico-
informativo de Carrascosa y Benito (2003), consejero econdémico y economista,
respectivamente, de la embajada espafiola en Japdn, concretamente de la oficina

econdmica y comercial de Tokio.

3.2.1. Politica monetaria japonesa tras el estallido de la burbuja (1991-1995)

En su articulo argumentan que, tras el estallido de la burbuja financiera primero, e
inmobiliaria aproximadamente al afio siguiente, a comienzos de la década de 1990, la
economia japonesa inici6 un prolongado proceso de desaceleracion caracterizado por la
caida del precio de los activos, debilitando asi el crecimiento econdmico, mientras se
aproximaba la progresiva aparicion de presiones deflacionarias. No obstante, en 1991 el

pais atn registr6 un crecimiento del PIB cercano al 2,5%, aunque la produccién
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comenzaba ya a situarse por debajo de su nivel potencial, evidenciando asi el inicio de

una fase prolongada de debilidad macroeconémica (Carrascosa & Benito, 2003).

Bajo estas circunstancias, el Banco de Japon inicié una politica monetaria expansiva
basada en la bajada de los tipos de interés oficiales de manera continuada. Entre junio de
1991 y septiembre de 1993, la tasa oficial de descuento se redujo en mas de cuatro puntos
porcentuales, y por su parte, el tipo interbancario—o, call money rate— descendié en mas
de cinco puntos. Tras un periodo laxo en 1994, el margen de actuacion de la politica
monetaria convencional quedd practicamente agotado al afo siguiente (Carrascosa &

Benito, 2003).

La reduccion de los tipos nominales también tuvo un efecto directamente proporcional de
los tipos de interés reales durante ese mismo periodo (1991-1995). El fin del marcado
periodo surgiere que la politica monetaria expansiva aplicada por el Banco de Japon, no
logré mejorar y modificar de forma significativa las expectativas de los agentes
econdmicos, ni estimular suficientemente la demanda ni el gasto privado. El crecimiento
econdmico era débil, los precios de los activos descendian, y fue en el afio 1995, cuando
se registro el primer episodio deflacionista de la historia reciente japonesa (Carrascosa &

Benito, 2003).

Carrascosa y Benito (2003) afirman que, basandose en aplicaciones de versiones
actualizadas de la regla de Taylor, la implementacion de reducciones adicionales de los
tipos de interés durante esos anos, podrian haber evitado la posterior dindmica

deflacionista.

Ante dichas asunciones y conclusiones posteriores, el Banco de Japon trat6 de defenderse
y solicitd una interpretacion basada en el contexto historico del momento. Tras la reciente
salida de una burbuja especulativa a finales de los afios ochenta, se generalizd entre la
poblacion una actitud cautelosa frente a politicas monetarias excesivamente expansivas.
De la misma manera, existian instituciones nacionales cuyas consideraciones iniciales
respecto de la baja inflacion resultaban positivas. Argumentaban que esto, podia ser
reflejo de factores estructurales positivos, como la liberalizacion econdémica o la
reducciéon de precios de importacion. Incluso organismos internacionales como la

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE) creian que el
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mayor peligro de Japon a finales del afio 1996 era la inflacion, no la deflacion (Carrascosa

& Benito, 2003).

En ultimas instancias de los afios noventa, Japon se enfrentd a un contexto completamente
caracterizado por el bajo crecimiento, presiones deflacionarias y un sistema financiero
debilitado. Esta situacion comprometié al Banco de Japon a sostener los tipos de interés
muy bajos (siendo, 0,5% hasta 1998). Por esta razon, practicamente inevitable, al afio
siguiente, se adopta de manera oficial la politica de tipos de interés cero (ZIRP). A través
de la implementacion de esta nueva politica, el gobierno queria estimular la economia,

inyectando liquidez en el sistema financiero (Carrascosa & Benito, 2003).

Los resultados no cumplieron las expectativas, y su fracaso llevo al banco central a
ponerle fin en el afio 2000. Esta decision genero criticas, y por ello, en 2001 se reintrodujo
la medida, esta vez con una orientacion clara hacia el control de las reservas bancarias,

previo al uso de herramientas monetarias no convencionales (Carrascosa & Benito, 2003).

Definitivamente, esta etapa refleja las limitaciones de la politica monetaria convencional
cuando alcanza el limite inferior cero. De aqui en adelante, resultard necesario
implementar medidas no convencionales, que inyecten liquidez de manera mas directa en
las economias, y que logran materializar un mayor impacto en las economias con estas

caracteristicas (Carrascosa & Benito, 2003).

3.2.2. Politica fiscal en Japon desde 1990.

Como se viene argumentando, a comienzos de la década de 1990, Japén atravesd una
profunda transformacion econdémica tras el estallido de la burbuja financiera e
inmobiliaria. La caida del precio de los activos provoca una fuerte desaceleracion
econdmica, problemas en el sistema bancario y en la actividad empresarial y del consumo.
Como resultado de todos estos factores, el crecimiento econdmico se debilitdé y los
ingresos fiscales del Estado disminuyeron, comenzando asi un largo periodo de

estancamiento econdmico unido a presiones deflacionarias (Carrascosa & Benito, 2003).

Durante los primeros afios de crisis y aunque la economia ya mostraba sefiales claras de
desaceleracion, no fue hasta agosto de 1992 que se aprobo el primer gran paquete de

estimulo econémico (Carrascosa & Benito, 2003).
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A partir de ese momento, ya en 1993, la politica fiscal japonesa adopté un caracter
rotundamente expansivo. Para ello, el gobierno implemento sucesivos programas de gasto
publico destinados a reactivar la demanda agregada, principalmente mediante inversiones
en infraestructuras y obras publicas. Estos programas fueros financiados sobre todo
mediante la emisiéon de bonos publicos (se emitieron bonos de 5,6 billones de yenes
adicionales), lo que lleva al incremento de la deuda de Estado, como se aprecia en el
grafico 3. El déficit presupuestario fue uno de los rasgos mas destacados de la politica
fiscal japonesa: pasé de registrar un superavit fiscal a comienzos de los noventa a

presentar elevados déficits a principios del siglo XXI (Carrascosa & Benito, 2003).

Gréfico 3: Evolucion de la deuda publica como porcentaje (%) del PIB (1980-2023)
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El deterioro de las cuentas tuvo dos causas principales:

1. Factores estructurales: relacionados con disefio del gasto ptblicos y los programas
de estimulo.
2. Factores ciclicos: derivados del bajo crecimiento econdémico y la caida de la

recaudacion tributaria.

Este estudio queda apoyado por otros autores como Cuadro-Saéz y Pablos (2015), que

argumentan que, como reaccion a la contundente desaceleracion economica, entre

28



mediados del afio 1992 y septiembre de 1993 el Banco de Japon autoriz6 tres bloques de
estimulo fiscal equivalentes en su conjunto al 9,3% del PIB. No obstante, la implantacion
real de las medidas fue mas laxa de lo previsto y ademas no resultaron bien guiadas. Una
gran porcion de los recursos se destind por una parte a la inversion publica, cuyos efectos
demostraron una limitada productividad, y por otra, a la concesion de créditos a pymes
que ya demostraban escasa viabilidad econdmica, lo que redujo la eficacia del estimulo

sobre el crecimiento (Cuadro-Saéz y Pablos 2015).

En definitiva, tal y como se refieren Carrascosa y Benito (2003) en su articulo “entre 1994
v 1996 se aprueban recortes fiscales temporales y permanentes por importe de 11 billones
de yenes y paralelamente se aprueban varios paquetes de relanzamiento economico.
Como resultado, en los tres ejercicios citados, se emitio nueva deuda publica por un
importe cercano a 50 millones de yenes. En este periodo, los factores estructurales
explican un 65% del empeoramiento del déficit publico japonés (un 35% los factores
ciclicos). Dentro de los factores estructurales, los paquetes de relanzamiento estan detrds

del 50% del deterioro del déficit en ese periodo.” (Carrascosa & Benito, 2003, p. 25)

Estas preocupaciones por el aumento de la deuda llevan al gobierno de Hashimoto a
aprobar en 1997, un aumento del impuesto sobre consumo del 3% al 5%. Este cambio se
dio en un contexto econdmico fragil y caracterizado por la recesion. Esto, en lugar de
fortalecer la economia, redujo el consumo y contribuy6d a debilitar la recuperacion

economica (Carrascosa & Benito, 2003).

En 2001, con la llegada del primer ministro Junichiro Koizumi, se intentd6 cambiar el
enfoque de la politica econdmica. Su programa presentaba reformas estructurales
orientadas a lograr una recuperacion mas sostenible a largo plazo. Entre las principales
medidas destacan: la privatizacion de empresas publicas, reformas fiscales, reducciones
del peso del sector publico en la economia, incluso imponiendo limites a la emision de

deuda publica (Carrascosa & Benito, 2003).

Un aspecto relevante del caso japonés fue el limitado papel de los estabilizadores
automaticos en comparacion con otras naciones desarrolladas. El gobierno se veia
obligado a tomar medidas discrecionales cada vez que la economia se debilitaba, debido
a que la red de proteccion social era menos extensa que en Europa (Carrascosa & Benito,

2003).
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Dicho de otra manera, existen dos formas de estabilizar la economia: mediante
estabilizadores automaticos (como es el caso de Europa); o mediante medidas
discrecionales que el gobierno aprueba. Cuando un pais tiene una red de proteccion social
limitada, la economia necesita apoyo para estabilizarse durante una crisis. Bajo ese
contexto, el gobierno debe intervenir de manera activa tomando decisiones especiales
cada vez que la economia empeora. Dentro de este tipo de medidas se incluian: programas
temporales de gasto publico (p.e. obras publicas), rescates o ayudas a empresas, o rebajas

fiscales temporales (Carrascosa & Benito, 2003).

Ademas, se observaba una continua oposicion entre:

e el Ministerio de Finanzas japonés, preocupado por la estabilidad fiscal,

e ylanecesidad politica de aplicar estimulos econémicos para sostener la actividad.

Esto provocd politicas fiscales poco consistentes, alternando fases expansivas y

restrictivas (Carrascosa & Benito, 2003).

3.3.Reaccion japonesa a la época perdida (4benomics)

Cuadro-Saéz y Pablos (2015), argumentan que, ante la gran crisis financiera mundial del
afio 2008, el Banco de Japon fomento su politica monetaria expansiva. Ese mismo afio
fiscal, se redujo el tipo de interés a un 0,1%. Al afio siguiente, extendid las compras de
activos incluyendo bonos corporativos, e incrementd las adquisiciones de deuda publica.
El gobierno también prestaba financiacion a tipo fijo con el fin de estimular el

crecimiento.

A finales de 2010, comienza un nuevo programa de expansidon cuantitativa que se
centraba en sostener los tipos de interés practicamente en cero y mantenerlo de esta
manera hasta alcanzar la estabilidad de precios. También, se procedid a incrementar la
compra de activos, incorporando ETFs y fondos inmobiliarios (Cuadro-Saéz & Pablos,

2015).

Ante el debilitamiento de la recuperacion a finales de 2010, se puso en marcha una nueva
estrategia de expansion cuantitativa, y el Banco de Japon decide implementar lo que
conocemos como: “Comprehensive Monetary Easing”. Este programa consiste en la

aplicacion simultanea de: el sostenimiento de tipos de interés bajos, aumento de la compra
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de activos financieros para mantener la liquidez comprando no solo bonos del gobierno
sino también fondos cotizados (ETF) e inmobiliarios (REITs) (Cuadro-Saéz & Pablos,
2015).

El terremoto sufrido por Japon en 2011 impact6 el modus operandi del banco central, que
dobl¢ el limite de compras de activos provocando el incremento del tamafio de su balance.
La economia no consigui6 recuperarse o alcanzar sus objetivos, a pesar de la aplicacion

de politicas impuestas para lograrlo (Cuadro-Saéz & Pablos, 2015).

Ante la persistente situacion de Japon y diferentes acercamientos para su solucion, las
autoridades niponas deciden lanzar un programa econdémico ambicioso con el fin de
estimular el crecimiento econdmico, terminar con décadas de deflacion y estabilizar la

deuda publica (FMI, 2013).

Abenomics! constituye el nuevo marco de politica econdmica introducido por el gobierno
japonés en 2013 con el objetivo de poner fin a décadas de deflacion y bajo crecimiento.
El Fondo Monetario Internacional define abenomics como un nuevo marco politico—“las
tres flechas” de abenomics— como la combinacidn de una expansion monetaria agresiva,

politica fiscal flexible y reformas estructurales (FMI, 2013).

La primera flecha tiene como el objetivo de detener la deflacion, y para ello, se
implementa una expansion monetaria agresiva e innovadora, consistente en una politica
monetaria expansiva del Banco de Japon, aumentando la base monetaria y poniendo como

objetivo una inflacion del 2% (FMI, 2013).

! El término “abenomics” nace como la combinacion del nombre primer ministro japonés Shinzo Abe, en
cuyo mandato se implementd el conjunto de politicas econdmicas, y la palabra inglesa economics
(economia).
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Grafico 4: Estimacion de la evolucion de la inflacion (2012-2020)
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El grafico 4, elaborado por el Fondo Monetario Internacional (2013), muestra la
evolucion de la inflacion—excluyendo los efectos del aumento del impuesto al consumo—
en Japon entre los afios 2012 y 2020. Asi, compara el comportamiento de este indicador
en tres escenarios distintos: implementando el paquete abenomics de manera completa
(linea azul) e incompleta, (linea roja) y el escenario base WEO (linea negra). En primer
lugar, se observa que a través la incorporacion integra de las politicas abenomics, la
inflacion alcanza niveles cercanos al 2% ya en el afio 2014, manteniendo dicho valor hasta
2020. Por otro lado, en el caso de la implementacion incompleta, la inflacion inicialmente
crece, pero de manera mas sostenida, estancandose en niveles mas bajos (1%-1,13%), no

llegandose a alcanzar el objetivo del 2% de inflacion.

Por otro lado, con el objetivo de reactivar la economia sin perder sostenibilidad fiscal
(segunda flecha), el Banco de Japon implanta estimulos fiscales a corto plazo para

impulsar la demanda, combinado con la consolidacion fiscal a medio plazo (FMI, 2013).

La tercera flecha de abenomics hace referencia a las reformas estructurales. A diferencia
de la politicas monetarias y fiscales, su propdsito es la modificacion de los fundamentos
estructurales de la economia japonesa. Las modificaciones buscan aumentar el

crecimiento a largo plazo mediante mejoras en la productividad ciudadana, participacion
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laboral e inversion privada, fomentando asi un crecimiento sostenible a largo plazo (FMI,
2013).

Gréafico 5: Evolucidn del PIB vy sus componentes (2012-2018)
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Fuente: FMI (2013).

El gréfico 5, representan la evolucion del PIB (GDP= C + I + G (X-N)) a corto plazo, y
coémo las politicas expansivas contribuyeron a su crecimiento a través del aumento del
consumo privado (private consumption) y del gasto publico (government spending). Sin
embargo, esta interpretacion presenta limites temporales, y ha de ser analizada a largo
plazo. Ademas, también se corresponde a una prevision publicada por el FMI en el afio

2013, refiriéndose a datos de dicho afio en adelante (FMI, 2013).
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Gréafico 6: Evolucidn de los tipos de interés a largo plazo
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El grafico 6 recoge una proyeccion contrafactual elaborada por el FMI (2013) que
descompone los tipos de interés a largo plazo en Japdn segin los factores que los
determinan: la base inversora, la transicion demografica, las condiciones fiscales, la
inflacion, el crecimiento econdmico y condiciones externas. El analisis resulta relevante
porque permite identificar qué variables presionan al alza o a la baja sobre los tipos, mas
alld de la evolucion observada. Como se aprecia, las previsiones apuntaban a un
incremento progresivo de los tipos nominales a largo plazo entre 2020 y 2030, impulsadas
principalmente por la inflacion y el crecimiento, mientras que factores como la base
inversora ejercian una presion negativa. Esto ilustra los potenciales riesgos para la

sostenibilidad de la deuda japonesa en un escenario de normalizacion de tipos.

Como se ha mencionado, el éxito de la tercera flecha de abenomics dependia de la
capacidad de las reformas estructurales para modificar los factores que limitaban el
crecimiento econdmico japonés a largo plazo. Tal y como representa el grafico 15, Japon
experimenta una reduccion sostenida de su poblacion trabajadora, esto disminuye el
factor de “trabajo” reduciendo a largo plazo el potencial crecimiento de la economia

(FML, 2013).
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Las presiones estructurales se reflejan en el grafico 6, donde la demografia y el bajo
crecimiento esperado colaboran al mantenimiento de tipos de interés a largo plazo bajos.
Las reformas estructurales buscan aumentar la participacion laboral y productividad para

elevar el crecimiento potencial (FMI, 2013).

Japon, implementd un régimen con politicas agresivas, fijando un objetivo claro de
inflacion del 2%, y medidas no convencionales, entre ellas, los tipos de interés negativos.
No obstante, al rigidez e innovacion de las medidas, no fue suficiente. La inflacion se
mantuvo baja, por debajo del porcentaje objetivo. De nuevo, las taras estructurales que
ya forman parte de la cultura japonesa—baja tasa de natalidad, envejecimiento de la
poblacion—limitaron sus efectos. Los consumidores continuaron manteniendo una actitud
sensata en su gasto, la demanda privada no fue lo suficientemente fuerte, desacelerando
el potencial desarrollo econdmico. Abenomics, no consiguid lograr sus pretensiones, y

esto suscitd desconfianza de la factibilidad econémica futura del pais (Ajay, 2024).

3.4.El fenomeno de la “japonizacion” de las economias desarrolladas.
)

Aunque efectivamente las caracteristicas que mas tarde acuflaron el término de
japonizacion fueron observadas por primera vez en Japdn, sus caracteristicas han
comenzado a reflejarse paulatinamente en otras economias avanzadas. Segtn Ito (2016),
existen razones para pensar que varias economias ya estaban evolucionando hacia esa

direccion incluso en instantes previos a la crisis financiera global de 2008-2009.

Por ejemplo, los tipos de interés bajos pueden interpretarse como una reaccion al
estancamiento economico, pero dicha tendencia descendiente comenz6 mucho antes de
la crisis financiera global. A la vista de lo expuesto, deberia existir una explicacién para
la caida de los tipos de interés desde 1990, también a nivel global. Una hip6tesis coherente
es la denominada exceso global y ahorro (global saving gut), con esta idea se entiende
que el incremento de ahorro internacional supera el crecimiento de la inversion. La
movilidad internacional. La tendencia a la baja de las tasas de interés en las economias
avanzadas podria deberse a que, por un lado, se incrementa el ahorro en las economias
emergentes y, por otro, disminuyen las oportunidades de inversiéon productivas (Ito,

2016).

La combinacién entre el crecimiento débil y presiones deflacionarias provoca que la

demanda agregada se mantenga cronicamente por debajo de la oferta agregada,
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caracteristica que se encuentra relacionada con el concepto de estancamiento secular (Ito,

2016).

El rasgo distintivo de la japonizacion es la aparicion de una deflacion persistente, Ito
(2016) subraya la importancia de aplicar politicas econdmicas contundentes (con medidas
no convencionales), con el objetivo de evitar quedar atrapado en una trampa
deflacionaria, pues resulta notablemente mas dificil salir de ella que prevenirla. El
proceso de “japonizarse” se traduce en la gradual aparicion de desinflacion, reduccion de
los tipos de interés y crecimiento inferior al potencial. Ante su aparicion, dichas
caracteristicas deben ser identificadas y tratadas en la mayor brevedad posible por los

estados nacionales (Ito, 2016).

4. Nuevo contexto inflacionario (2020-2025)

4.1.0rigen del nuevo entorno inflacionario

Dando un salto en la historia, se procede a analizar un nuevo contexto inflacionario en la
época comprendida entre los afios 2020 y 2025. Apenas superando una impactante y
trascendental deflacion estructural durante los afios 1995-2019, Japon se ve inmerso en
un nuevo periodo. ;Consigue el pais encontrar un nuevo equilibrio con una inflacién

estable?

Tal y como se explican Weiyang Zhai y Yushi Yoshimida en el paper publicado por el
Reaserch Institute of Economy, Trade and Industry (RIETI), titulado “Expectativas de
inflacion en Japon”, publicado recientemente en enero de 2026, Japon durante mas de dos
décadas estuvo sumergida en un periodo de inflacion muy baja, incluso llegando en
ocasiones a situaciones donde la inflacion era cero. Tras atravesar los efectos inmediatos
del estallido de la burbuja financiera e inmobiliaria a partir de 1990, seguida por la crisis
financiera global del afio 2008, el mundo se vio inmerso en una pandemia mundial

COVID-19.

La pandemia supuso un punto de inflexion para la economia japonesa, poniendo de
manifiesto sus vulnerabilidades estructurales y alterando profundamente los hébitos de
consumo de la poblacion. A corto plazo, las estrictas medidas adoptadas provocaron un
colapso tanto de la actividad econdmica como de la demanda, lo que se tradujo en una

caida de la inflacion durante los primeros compases de la crisis (Ajay, 2024).
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La economia se contrajo, negocios quebraban y la demanda y niveles de consumo de las
familias se desplomaron. Ante esta situacion, y al contrario del resto de las economias
avanzadas que decidieron acometer estrictas e inmediatas medidas fiscales, Japon adopto
una postura mas reservada, propia de los matices estructurales que ya caracterizaban su

cultura (Ajay, 2024).

A partir de los afios 2022-2023, ante la historica disrupcion de las cadenas de suministro
y prolongadas medidas para contener la expansion de la enfermedad, Japén comienza a
experimentar un ligero cambio en sus tasas de inflacion, como se ve en el grafico 7. No
obstante, la presion econdomica mundial que tanto afectaba a otras economias, no se
reproducia en el caso de Japon. Sus ya casi inherentes dificultades estructurales y efectos

del declive demografico rebajaban la efectividad de las medidas (Ajay, 2024).

En este contexto, Zhai y Yoshida (2026) puntualizan la importancia que las expectativas
de inflacion y su correcta comprension tienen en el comportamiento de la economia en
Japon. Basandose en dicha afirmacion, el Banco de Japon abandona su politica de tasas
de interés cercanas a cero en marzo de 2024, incrementando las tasas de politica monetaria

a0,5% y 0,75%, en enero y diciembre de 2025, respectivamente.

37



Gréfico 7: Tasas de inflacion en Japon (1971-2025) en %
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4.2.Consecuencias macroeconomicas

Un acontecimiento mundial de semejante amplitud y dimension como es la pandemia del
coronavirus provoca inevitables efectos a todos los niveles, tanto en el pais como en sus
relaciones internacionales. Llegado su fin, los paises se enfrentan, entre otras, a sus
consecuencias econdmicas. La mayoria de compafiias vieron gravemente afectados sus
negocios y actividades, afectadas por los cierres o el descenso de la actividad econémica
general. Los recursos se vieron significantemente reducidos. Ademas, la inflacion global
condujo a numerosos gobiernos a la aplicacion de politicas monetarias restrictivas, lo que

entorpecia la recuperacion y el crecimiento econémico (Hung, 2025).

Tal y como expone Hung (2025), las cadenas de suministro internacionales
permanecieron contenidas durante largos periodos de tiempo. La capacidad de
rendimiento de las industrias y abastecimiento de las economias se vieron limitadas. Pero,
el panorama mundial no ofrecia un futuro laxo. Las consecuencias inmediatas de la guerra

estallada entre Rusia y Ucrania, a comienzos el afio 2022, y el enfrentamiento armado
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entre Israel y Hamads, intensifica el desequilibrio de Oriente Medio. Sus efectos traspasan
fronteras mas alld de la franja de Gaza, influyendo en la economia mundial. Obstaculizado
por tensiones geopoliticas y la competencia entre las grandes potencias por el liderazgo

econdmico y politico mundial, la economia no lograba recuperarse (Hung, 2025).

Japon, comprendida como la tercera economia més grande del mundo, siendo miembro
del G7 y G20, ha destacado a lo largo del tiempo por la estabilidad de sus estructuras
productivas. Sectores como la electronica, la automocion o el transporte, constituyen
algunos de sus principales sectores econdémicos. No obstante, la solidez industrial
coexiste a su vez con la vulnerabilidad estructural de primer orden: la casi total
dependencia de hidrocarburos importados. En 2022, las importaciones netas
representaron el 90% del suministro energético nacional (Cahill et al., 2024). Ademas, el
99,7% del petrdleo crudo y el 99,6% del carbon procedian del exterior del pais, lo que
supone una dependencia casi completa de la economia japonesa a los cambios que sufran

los precios extranjeros (Climate Bonds, 2025).

La elevada dependencia energética y comercial de Japon respecto al exterior lo convierte
en una economia especialmente sensible a las variaciones de precios en los mercados
internacionales. Varios expertos sostienen que los episodios inflacionistas registrados en
el pais responden principalmente a perturbaciones externas de caracter transitorio —como
el encarecimiento del petroleo o los ajustes en el impuesto al consumo— y no a una

demanda interna sélida y sostenida (Tan, 2025).

Para hacer frente a este contexto y alcanzar sus objetivos de inflacion, el Banco de Japon
ha aplicado de forma prolongada politicas monetarias de caracter expansivo, entre las que
destacan el control de la curva de rendimientos (yield curve control) y la expansion
monetaria cuantitativa y cualitativa (quantitative and qualitative qasing, QQE) (Hung,
2025). El conjunto de estas medidas ha contribuido a la recuperacion econdémica del pais

tras la pandemia, sirviendo ademas de referencia para otros gobiernos (Hung, 2025).

Al igual que en la mayoria de los paises del mundo, Japén sufrid fuertes impactos
negativos durante el brote de COVID-19 en 2020. El crecimiento econdmico se volvio
negativo, registrando una tasa del — 4,3% en el ejercicio fiscal de 2020. Aunque esta

contraccion fue menos pronunciada que la de varios paises europeos y del Reino Unido,
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fue més severa que el promedio mundial, segun datos del Fondo Monetario Internacional

(Hung, 2025).

Durante este periodo, se observo una fuerte caida del consumo privado y de la confianza
de los consumidores (véase grafico 8). La causa principal fue la adopcion de medidas
gubernamentales para frenar la propagacion del virus, como la declaracion del estado de
emergencia, que contribuy6 al estancamiento econdémico. Este sentimiento poblacional
también impacto el porcentaje de ahorro de los hogares, como se muestra en el grafico 10

(Hung, 2025).

Grafico 8: Evolucidn del indice de consumo v confianza del consumidor, afo base 2015
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Grafico 9: Ratio de ahorro (2019-2021) en %
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El impacto que la pandemia tuvo sobre el mercado laboral japonés fue practicamente
inmediato. La desaparicion de empleos, casi un milléon de puestos, se concentrd en los
sectores mas expuestos a las restricciones de movilidad, estos siendo la hosteleria y la
restauracion. En términos porcentuales, la tasa de desempleo escala desde el 2,5% antes
de la crisis hasta el 3,1% en octubre de 2020, mientras que la tasa de empleo experimenta

una situacion contraria (véase grafico 10) (Hung, 2025).

La crisis afectd de forma desigual a hombres y mujeres, estas soportaron una mayor
pérdida de empleo en un primer momento, pero su incorporaciéon al mundo laboral fue
mas rapida que la de los hombres. Esto atentia el impacto de largo plazo sobre la

participacion femenina (Hung, 2025).
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Gréfico 10: Evolucidn tasa de empleo (izquierda) v desempleo por sexo v edad
(derecha) (2019-2021)
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Debido a las interrupciones en las cadenas de suministro, las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios se redujeron en 2020 un 11,97% y un 7,3%,
respectivamente (véase la Tabla 2 y grafico 11). Otra de las causas fue la escasez de
inventarios y de bienes intermedios —por ejemplo, en la industria automotriz—, lo que
provocd una disminucion del 15% en el volumen de exportaciones en agosto de 2021. La
demanda interna total también descendié un 3,8%, a pesar de que la demanda publica
aument6 un 2,8%. Esta caida se debio principalmente a la fuerte reduccioén del consumo

privado, que disminuy6 un 5,8% durante 2020 (Hung, 2025).
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Tabla 2: Principales indicadores de consumo y exportacioén de bienes y servicios (2018-

2023)
Afio 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Precios Variaciones porcentuales, en volumen
actuales (precios de 2015)
JPY

billones
PIB a precios de mercado 556,2 0 -4,6 1,8 3.4 1,1
Consumo privado 305 -0,3 -5,8 1,3 4.2 1,7
Consumo del gobierno 108,9 1,9 2,8 2,7 1,1 -1,7
Formacion bruta de capital fijo 140,1 0,9 -4,2 -0,6 4.4 1,9
Demanda doméstica final 554 0,4 -3,7 1,1 3,5 1
Variacioén de existencias 2 0 -0,1 -0,2 0,1 0
Total demanda doméstica 556,1 0,5 -3,8 1 3,6 1
Exportacion de bienes y servicios 101,9 -1,5 -11,7 11,3 4,3 3.4
Importacion de bienes y servicios 101,8 1 -7,3 6 4,9 2,6
Exportaciones netas 0,1 -0,4 -0,7 0,8 -0,1 0,1
Partidas informativas
Deflactor PIB _ 0,6 0,8 -0,6 0,6 0,7
Indice de precios al consumidor _ 0,5 0 -0,2 0,8 0,8
Indice de precios al consumidor _ 0,4 0,1 -0,5 0,5 0,8
subyacente
Tasa de desempleo (% de fuerza _ 2,3 2,8 2,8 2,6 2.4
laboral)
Tasa de ahorro de los hogares, neta (% _ 2,7 10,7 7,1 5,8 3,3
del ingreso disponible)
Saldo financiero del gobierno general _ -2,9 -9,5 -6,4 -6,9 -3,1
(% del PIB)
Deuda bruta del gobierno general (% _ 223 237,3 242 2434 244
del PIB)
Saldo en cuenta corriente (% del PIB) 3,4 2,9 3,2 2,5 2,5

Fuente: OCDE (2021)
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Gréafico 11: Exportaciones e importaciones indice con afio base en 2015 (2018-2021)
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4.3.Respuesta de politica economica y cambio de régimen

4.3.1. Politica monetaria

La politica monetaria de Japon en el periodo comprendido entre los afios 2019-2020 se
articula en base a dos pilares fundamentales: por una parte, la expansion monetaria
cuantitativa y cualitativa (QQE) y el control de la curva de rendimientos (YCC). A través
de la fusion entre ambos, la autoridad monetaria quiere anclar los tipos de interés en
minimos, fijando el tipo a corto plazo en el -0,1%, y el rendimiento del bono del Estado
a 10 afios al 0%. Esto se traduce en que la curva de rendimientos podria ser plana (Hung,

2025).

Con el objetivo de canalizar o inyectar liquidez en la economia real, el Banco de Japon
recurre a diversos instrumentos simultdneamente. Por el lado de los activos, amplia su
compra de bonos del Estado japonés (JGBs) sin establecer un limite maximo. Asimismo,
incrementa la adquisicion de letras del Tesoro, de fondos cotizados en bolsa, bonos

corporativos y fideicomisos de inversion inmobiliaria. Respecto al pasivo bancario, se
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habilitan operaciones de provision de fondos en dodlares, lineas de crédito a tipo cero y
garantizadas con deuda privada. Todo ello se orienta al sostenimiento del tejido

empresarial durante la pandemia (Hung, 2025).

Mientras la crisis sanitaria avanza, la respuesta monetaria incorpora una dimensién
estructural adicional. Surgen nuevos esquemas para incentivar la concesion de prestamos,
se ponen en marcha también las denominadas Climate Response Financing Operations,
disefiado para dirigir la financiacion hacia proyectos vinculados a la transicion climatica.
El Banco de Japon, supera los mandatos tradicionales para la estabilidad de precios, y

asume un papel activo en la orientacion sectorial del crédito (Hung, 2025).

4.3.2. Politica fiscal

Las medidas monetarias vienen acompafiadas de paquetes de politica fiscal. Durante el
periodo mas complicado de la pandemia, el gobierno de Japén tuvo como objetivo
principal el mantenimiento de liquidez empresarial, por un lado, y la proteccion de los
hogares familiares por otro. Estas se traducen en ayudas financieras y concesiones de
préstamos a individuos—con una ayuda universal de 100.000 yenes a todos los residentes
y apoyos especificos a la poblacion mas vulnerable—, y pymes, consideradas pequefias y
medianas empresas; el mejoramiento del sistema sanitario; y facilitacion de acceso al

crédito implantando instituciones financieras a nivel local (Hung, 2025).

Durante la etapa conocida como “postpandemia”, se aplicé un nuevo paquete de ayudas
para la temporada 2021-2022. Esta medida correspondi6 al 14,6% del PIB anual, con
valor de 78,9 billones de JPY. Las medidas en esta etapa se centraron sobre todo en la
recuperacion y busca del crecimiento de la economia y la poblacion. Se aportaron ayudas
a las universidades, e investigaciones i+D, establecieron incentivos los salarios y
programas educativos del personal del sector publico, y se reforzé los programas de

planificacion y reaccion ante desastres naturales y catastrofes (Hung, 2025).

De acuerdo con las estimaciones finales del Fondo Monetario Internacional, la
discrecional respuesta fiscal frente a la crisis de la pandemia represento el 16,7% del PIB,
practicamente igual al de las economias avanzadas. No ocurrid, sin embargo, lo mismo

con el apoyo financiero aportado por el Estado, que alcanz6 finalmente el 28,3% del PIB.

45



Este dato resultaba considerablemente mas alto que el del resto de economias avanzadas,

segun la base de datos del FMI (ver grafico 12) (Hung, 2025).

Gréafico 12: Respuesta fiscal a la pandemia COVID-19 (en %)
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Fuente: FMI (2021)

4.4.Situacion actual

Con el objetivo de analizar la situacion actual (principalmente centrada en los ultimos dos
afios: 2023 y 2024) basada en datos, analizaremos los principales indicadores econdmicos
que reflejan el estado del pais internamente. Dichos indicadores siendo: datos de
exportaciones e importaciones, tasa de desempleo, evolucion de los tipos de interés y

progreso del crecimiento poblacional.

En el afio 2024, atendiendo a los datos publicados por The Observatory of Economic
Complexity (OEC) Jap6n ocupaba el cuarto puesto en la economia mundial en lo referido
a valores de PIB y del total de operaciones de exportacion (OEC, 2026). Concretamente,
segun un reciente articulo de la revista Forbes, el PIB del pais, durante el altimo trimestre
del afio 2025, sufre una contraccion del 0,6%, frente al aumento del 0,5% del trimestre

anterior. Encuentra la razon del descenso del PIB en la caida de las exportaciones y de la
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inversion en el sector privado. Para ello se basa en datos publicados por la Oficina del
Gabinete del Gobierno de Japon. En tasa interanual, el PIB de Japon registré en el tercer
trimestre del afio 2025 una contraccion del 2,3%, frente al repunte del 2,1% del trimestre

previo (Forbes, 2025).

Ademas, el OEC, establece que el total de exportaciones se ve incrementado en un 6,07%
desde noviembre de 2024 hasta 2025 (OEC, 2026). En cuanto al sector exterior, el tercer
trimestre de 2025 mostr6 un debilitamiento tanto de exportaciones como de
importaciones. Las primeras retrocedieron un 1,2%, revirtiendo el dinamismo del periodo
anterior, mientras que las segundas también se contrajeron un 0,4%, tras haber crecido un
1,4% en el trimestre precedente Forbes (2025). El consumo desacelera su crecimiento en
este ultimo trimestre y la inversion privada se desploma, frente al avance del trimestre

privado.

Los resultados a finales del trimestre de 2025 reflejan la incertidumbre sobre si el nuevo
escenario inflacionista de Japon persistird o es una mera reaccion transitoria al cocktail

de situaciones internacionales en los ultimos afios.

Otro indicador fundamental para el andlisis de la coyuntura econdémica japonesa es la
evolucion del empleo. En este sentido, Japon ha logrado mantener una tasa de desempleo
reducida y estable a lo largo de los tltimos afios, tal y como refleja el grafico 13, elaborado
a partir de datos del Banco Mundial (2026). Cabe precisar que dicha tasa mide la
proporcion de personas en edad laboral que, sin tener empleo, estan disponibles para

trabajar y lo buscan activamente, en relacion con el conjunto de la poblacion activa.
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Gréafico 13: Desempleo, total (% de la fuerza laboral total) (estimacién modelada de la
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Fuente: Banco Mundial (2026)

El desempleo en Japon aumento ligeramente hasta 2,7% en enero de 2026, el nivel mas
alto desde julio de 2024. Al mismo tiempo, crecidé el niimero de desempleados y
disminuyeron el empleo y la fuerza laboral, mientras que la participacion laboral se situd
en 63,5% y la relacion entre empleos disponibles y solicitantes fue de 1,18% (Trading
Economics, 2026b). El grafico 13 muestra la evolucion del desempleo en comparacion
con otro pais conocido y también industrializado como es Espaiia, lo que permite apreciar

las diferencias estructurales de ambas economias.

Sin embargo, el dato de desempleo japonés debe interpretarse con cautela, ya que no
puede desvincularse de la dindmica demografica del pais. El crecimiento poblacional es
un reflejo de la situacion social y econdmica de un pais que naturalmente afecta a diversos
factores. Como reflejan el grafico 14 y el grafico 15, Japon lleva décadas registrando un
crecimiento poblacional negativo y una reduccion progresiva de su poblacion en edad de
trabajar (el grafico 15 muestra la evolucién de la poblacion en grupos de personas
elaborado el afio 2025, realizando previsiones a partir de esa fecha). En este contexto, una
tasa de desempleo reducida no refleja necesariamente una demanda laboral robusta, sino

también una contraccion de la propia fuerza laboral disponible.
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Grafico 15: Poblacion en grupos de edad en millones de personas (1950-2100)
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Los datos recogidos por Trading Economics (2026a) reflejan que, en enero de 2026, el
salario base en Japon experimentd un crecimiento interanual del 3%, cifra que super6 las
previsiones de los analistas, situadas en el 2,5%, y que constituye el avance mas
pronunciado en maés de tres décadas. En esa misma linea, los salarios reales —indicador
que descuenta el efecto de la inflacion y, por tanto, refleja con mayor fidelidad la
capacidad adquisitiva de las familias— registraron un incremento del 1,4% interanual,
rompiendo asi una racha negativa que se prolongaba desde hacia mas de un afio. De
acuerdo con la misma fuente citada en este parrafo, la solidez de estos datos refuerza las
condiciones para que el Banco de Japon prosiga con el proceso de normalizacion de su

politica monetaria (Trading Economics, 2026a).

La solidez de los datos salariales de enero de 2026 debe, no obstante, interpretarse con
cautela a la luz de las caracteristicas estructurales del mercado laboral japonés. Como
senalan Borrallo Egea y Del Rio Lopez (2021), Japén presenta un mercado laboral de
naturaleza dual que explica histéricamente la debilidad del crecimiento salarial. Los
trabajadores fijos —mayoritarios en el pais— priorizan la estabilidad del empleo a largo
plazo sobre las subidas salariales, y los sindicatos, en las negociaciones anuales de
primavera conocidas como shunto?, tienden a tomar como referencia la inflacion del afio

anterior en lugar del objetivo de inflacion del Banco de Japon.

Por su parte, los trabajadores temporales, aunque mas sensibles a la coyuntura econémica,
cuentan con menor poder de negociacion y perciben salarios mas bajos. Este
comportamiento salarial tiene una consecuencia directa sobre la formacion de precios y
expectativas: tanto la inflacion como las expectativas inflacionistas en Japon han estado
historicamente muy ancladas en el pasado, con un peso mucho mayor del componente
adaptativo que en otras economias avanzadas, donde las expectativas estan mejor
alineadas con el objetivo del banco central y tienden a ser més prospectivas. El propio
Banco de Japon reconocid esta naturaleza adaptativa como uno de los principales

obstaculos para alcanzar su objetivo del 2% en sus revisiones de politica monetaria de

2 El shunto (%, literalmente "ofensiva de primavera") hace referencia a las negociaciones salariales
anuales que tienen lugar en Japon cada primavera entre los sindicatos y las empresas, y que constituyen el
principal mecanismo de fijacion de salarios del pais (Nippon.com, 2024).

50



2016 y 2021, concluyendo que cualquier perturbacion sobre la inflacion tiende a ser

especialmente persistente para el caso japonés (Borrallo Egea y Del Rio Lopez, 2021).

Como se ha venido exponiendo, el caso japonés desafia durante décadas la politica
monetaria convencional y sus ideales. Los principales bancos centrales se centraban en la
subida de tipos para frenar la inflacion. El Banco de Japdn, opera en sentido opuesto:
mantiene los tipos negativos con el proposito de generar inflacion y asi poder sacar a la
economia de una trampa deflacionaria robusta. Dicha trampa encuentra su origen en el
deterioro demografico, debilidad de demanda interna y el progresivo empeoramiento
inversor desde los afios noventa. Resulta una combinacion de factores de dificil reversion

(Olmo, 2024).

Precisamente, en marzo de 2024, el Banco de Japon decide poner fin a su modus operandi
y da un paso clave: abandonar los tipos negativos que existen desde 2016 y elevar el tipo
oficial desde el 0,1% hasta el rango del 0% al 0,1%. El movimiento es minimo desde una
perspectiva numérica, pero en todo caso resulta un hito histérico por poner cierre a un

ciclo monetario sin precedentes en las economias avanzadas (Olmo, 2024).

La decision se fundamentd en la consolidacion de lo que el gobernador Kazuo Ueda
denomind un "ciclo virtuoso": los precios llevan mas de un afio superando el objetivo del
2%, lo que ha impulsado a las empresas japonesas a aceptar subidas salariales en torno al
5% en los convenios colectivos, y el Fondo Monetario Internacional ha sefialado que la
inflacion responde ya a un aumento de la demanda interna (Olmo, 2024). Este tltimo
punto es especialmente relevante para el argumento del presente trabajo, pues
histéricamente los consumidores japoneses han sido extraordinariamente reacios al gasto.
La cautela del Banco de Japon, no obstante, sigue siendo notable: segun el experto Ken
Kuttner, de la Universidad de Massachusetts, el banco central japonés ya intentd
endurecer su politica monetaria a comienzos de los 2000 y en 2006, y en ambas ocasiones
tuvo que rectificar, lo que explica que esta vez haya querido asegurarse completamente

antes de actuar (Olmo, 2024).

La evolucion reciente durante este ultimo afio 2026, del mercado de deuda japonesa
refuerza la tesis de que el cambio inflacionario puede no tratarse de algo coyuntural sino
estructural. La rentabilidad del bono nipén a diez afios acumula una subida de 35 puntos

basicos en lo que va de 2026, un ritmo muy superior al del bund aleman, que avanza cerca
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de 20 puntos bésicos, o al del bono del Tesoro estadounidense, que lo hace en apenas 10
puntos basicos en el mismo periodo (Martin, 2026). Esta divergencia es significativa: la
mayor presion vendedora recae precisamente sobre el mercado que durante décadas fue

sindnimo de tipos cero y deflacion.

A ello se suma que el Banco de Japon ha reducido el volumen de emision en los plazos
mas largos de la curva, lo que ha generado una demanda inusualmente alta en las subastas
de bonos a veinte afos, en niveles no vistos desde 2019 (Martin, 2026). Sin embargo,
como advierte el estratega de BNY Wee Khoon Chong, estos movimientos puntuales no
alteran la direccion de fondo: la tendencia a largo plazo sigue apuntando hacia
rendimientos mas elevados, sostenidos por una inflacién que ya no depende inicamente
de factores externos como el precio del petrdleo, sino que estd respaldada por el
crecimiento salarial interno (Martin, 2026). En otras palabras, el mercado de bonos
japonés estd dejando de ser un fenémeno de emergencia monetaria para convertirse en el
reflejo de una economia que, por primera vez en treinta afios, ha aprendido a convivir con

la inflaciéon como parte de su funcionamiento normal.

Sanae Takaichi en su conferencia de ano nuevo, accesible a través de la pagina oficial
japonesa del primer ministro, tiene un objetivo claro. Seglin sus propias palabras: “He
reafirmado mi determinacion de proteger este Japon, que se enorgullece de su larga
historia y cultura unica, donde las familias y las comunidades se apoyan mutuamente,
conservando nuestro hermoso entorno natural y valorando la armonia. Mi intencion es
hacer de Japon un pais mas fuerte y prospero en cada rincon del archipiélago y legar
este legado a la proxima generacion” (Prime Minister's Office of Japan, 2026, parr. 3,

traduccion propia).

En este mismo discurso, se puede deducir que Takaichi y su gobierno han interiorizado
la estabilidad de precios practicamente como un hecho. Con el objetivo persistente de
obtener un crecimiento de precios cercano al 2%, las previsiones para el afo 2026 en el
que nos encontramos, estdn mas cerca que nunca, al 1,9%. Esto se complementa con otro
hito historico, y es que por primera vez en 21 afios el aumento de salarios reales superara

la cifra del 1%, situandose en un 1,3% (Prime Minister's Office of Japan, 2026). Estos
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datos ilustran que el ciclo virtuoso entre inflacién y salarios que el Banco de Japon

persigui6 durante décadas parece haberse activado por fin.

Lo que propone para respaldar y aportar credibilidad a estas previsiones es una estrategia
basada en invertir de manera productiva y pensando en el largo plazo. Como principales
sectores estratégicos enumera: los semiconductores, la inteligencia artificial, la seguridad
alimentario y ciberseguridad. Asegura que estos sectores han de contar con un robusto
respaldo publico que anuncia serd de 10 billones de yenes. Todo respaldo publico
conlleva compromisos. Para combatir los retos que se deriven de dicha apuesta, Takaichi
se compromete a mantener una emision de deuda por debajo de los niveles del afio
anterior, 2025 (Prime Minister's Office of Japan, 2026). Asimismo, quiere reducir de
manera gradual la deuda/PIB, a través de lo que ella denomina como “finanzas publicas
responsables y proactivas” (Prime Minister's Office of Japan, 2026, parr. 14, traduccion
propia), dejando abierta la pregunta sobre si ambos objetivos son compatibles a medio

plazo.

5. Conclusiones

El caso japonés constituye sin lugar a duda, y como se ha ido exponiendo a lo largo del
trabajo, uno de los fendmenos macroecondémicos mas singulares y por ello estudiados de
las 0ltimas décadas. Otras economias avanzadas dificilmente hubieran podido sostener y
sobrevivir en el entorno econdomico descrito: deflacion cronica, tipos de interés en el
limite inferior cero, con una deuda publica cercana al 250% del PIB, durante al menos
treinta afios. Lo que resulta asombroso, que también constituye la razon de su estudio, es
no solo la supervivencia del pais en dicho entorno sino, ademas, el relativo mantenimiento
de cierta estabilidad macroecondémica. Todo ello responde a una combinacion de factores

estructurales, institucionales y tendencias culturales de dificil replica en otros contextos.

La fuerte cultura del ahorro, y la radical capacidad adaptacion y respuesta a la situacion
econoémica del pais por parte de la poblacion actud sin duda como un amortiguador
interno frente a las perturbaciones econdmicas exteriores. Este rasgo cultural, tan
profundamente arraigado en la sociedad japonesa, explica en parte por qué el pais pudo
sostener niveles de endeudamiento que en cualquier otra economia avanzada habria

generado una crisis de deuda soberana.
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Por otra parte, el aspecto demografico también contribuy6. El pais, marcado por el
progresivo envejecimiento poblacional en paralelo con la disminucion de la tasa de
natalidad, de alguna manera provocd el sostenimiento moderado de la tasa de desempleo.
La caida de la fuerza laboral mitigo los efectos de la falta de crecimiento econdmico sobre
el mercado de trabajo. No obstante, también limit6 el potencial de crecimiento a largo
plazo y atenud la efectividad de las politicas de estimulo orientadas a promulgar la

demanda.

Resulta inevitable mencionar el papel del Estado y el Banco de Japon y los efectos de sus
decisiones. Existen distintas opiniones acerca de la efectividad, y momento en el tiempo
en el que actud el estado japonés. Lo cierto es que implementaron pioneras politicas
monetarias, como la expansion cuantitativa y cualitativa. Su respuesta a los tipos de
interés negativos y control de curva de rendimientos no tiene precedentes en la historia
de la economia internacional. Como se ha expuesto, no resultaron suficientes las nuevas
medidas implantadas para alcanzar el objetivo de inflacién impuesto por el Banco de
Japon, pero si parecié haberse evitado una espiral deflacionaria atin mas profunda. Al
mismo tiempo se proporciond una importante cantidad de liquidez con el objetivo de

sostener la actividad economica.

Finalmente, se ha de mencionar la estructura productiva del pais y su ubicacion en el
comercio internacional. Su dependencia con el exterior convirti6 al pais en una economia
indudablemente vulnerable a alternaciones exteriores. Este argumento queda reforzado
por las consecuencias derivadas tras la pandemia COVID-19, que provocd grandes
trastornos en la cadena de suministro, lo que provoco el encarecimiento de ciertos

productos importados.

Este ultimo argumento, la dependencia de Japon con el exterior, puede ser una de las
razones detras del repunte inflacionario registrado tras la pandemia parece ser una
reaccion natural ante estos shocks internacionales, mas que a un cambio estructural en la
demanda interna o en las expectativas inflacionarias. Esto realmente pone en duda que

Japon haya consolidado definitivamente un régimen de inflacion estable.
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En definitiva, el caso japonés se ha definido como paradigmatico a lo largo del Trabajo
tanto por la excepcionalidad de las condiciones a las que ha logrado hacer frente, como
por las lecciones que puede ofrecer al resto de economias. Puso de manifiesto que, si las
expectativas de la inflacion estan ancladas en el pasado, las politicas monetarias tienen
limites. Los factores estructurales, demograficos y culturales también pueden agravar la

situacion.

Los conceptos desarrollados en el marco teorico tienen la oportunidad de materializarse
empiricamente en el caso japonés. La ya conocida japonizacion —concurrencia del
estancamiento secular, deflacion cronica y tipos de interés en el limite inferior cero— fue
la realidad del pais durante afios. La trampa de liquidez descrito y desarrollado mas
adelante por Keynes (1936) y Krugman (1998) respectivamente describen lo siguiente:
cuando los tipos nominales alcanzan cero, la politica monetaria convencional pierde su
capacidad para estimular la demanda agregada. Este caso también muestra el
comportamiento adaptativo de las expectativas de inflacion en el pais y las limitaciones
de los modelos monetaristas. Si las expectativas de inflacion se encuentran ancladas al

pasado, la demanda resulta cada vez méas complicada de estimular.

Actualmente, el repunte inflacionario experimentado en los tltimos trimestres plantea y
deja cuestiones abiertas: ;se trata realmente de un cambio estructural en la demanda
interna de Japon? Segin lo expuesto, podria tratarse de efectos transitorios —
principalmente por su dependencia en terceros paises y el peligro de la exposicion a sus
cambios econémicos—, con lo que el retorno al patrén historico japonés continua siendo

un inminente riesgo.

Japon ha sobrevivido donde pocas economias habrian podido hacerlo, pero el precio ha
sido un prolongado periodo de bajo crecimiento, escasa inflacion y una deuda publica de
dimensiones historicas. La pregunta que queda abierta es si el actual repunte inflacionario
marcard un punto de inflexion real o si, una vez disipados los efectos de los choques
externos, el pais retomard la senda de la baja inflacion que ha caracterizado su economia

durante las ultimas tres décadas.
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S5.1.Limitaciones del trabajo y futuras lineas de investigacion

Como cualquier otra cuestion, la realizacion del presente trabajo también presenta
limitaciones. El andlisis realizado por el mismo se basa fundamentalmente en variables
macroeconémicas. Asi, el estudio extensivo minuciosos de aspectos microeconémicos
relevantes ha quedado al margen, por ejemplo, variables como: el comportamiento de los
hogares japoneses a nivel individual. Ademas, se estd analizando varios supuestos que
acontecen a lo largo de varias décadas, y factores como el cultural o institucional, que
resultan de dificil cuantificacion, limita la posibilidad de establecer relaciones causales
de manera categorica. Finalmente, el ultimo apunte necesario es que, a este Ultimo
episodio inflacionista, falta y es susceptible de revision a medida que se publiquen datos

actualizados; pues son evidencias provisionales.

Respecto a nuevas y futuras lineas de investigacion, sin duda, este caso sigue ofreciendo
nuevos campos de estudio. Conviene comenzar apuntando el gran valor que aporta la
experiencia japonesa al resto de paises, su riqueza comparativa. Hoy en dia, muchas
economias avanzadas cuentan con demografias envejecidas, y podrian enfrentarse a
experiencias similares. Al margen de esta funcién comparativa, y, por lo tanto, también
preventiva, resultaria interesante calcular en que medida el periodo de subidas de tipos
del BolJ, consolidara en un cambio estructural de las expectativas inflacionarias. De lo
contrario, el pais podria retroceder a situaciones pasadas. Asimismo, resultaria de interés
estudiar el impacto de la repatriacion de capital japonés sobre los mercados financieros

globales, un fendmeno cuyas consecuencias aun no se han desplegado completamente.
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