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INTRODUCCION

s un gran honor para mi impartir esta con-

ferencia especial para conmemorar el 50°

aniversario de la fundacion del Institute of
Economic Research de la Chuo University. A la
vez, deseo extender mis respetos a aquellos que
estuvieron involucrados en su fundacion y en sus
actividades, y les agradezco la invitacion a diser-
tar en esta distinguida ocasion.

El 4 de abril, Banco de Japdn introdujo un nue-
vo marco de politica con el nombre de relajacion
monetaria cualitativa y cuantitativa (QQE por sus
siglaseninglés). Se decidié que se continuariacon
la QQE, con el fin de lograr la meta de estabilidad
de precios del 2% en funcion de la tasa de varia-
cién del indice de precios al consumidor (IPC) in-
teranual, en tanto fuera necesaria para mantener
esta meta de manera estable.

En miconferencia de hoy, quisiera darrespues-
ta a las siguientes tres preguntas. Primero, ¢por
qué la meta de Banco es lograr y mantener la es-
tabilidad de precios del 2%? Segundo, ¢;cuéles el

mecanismo de transmision por medio del cual la
QQE logra y mantiene su propdsito? Finalmente,
¢la economia de Japdn estéd avanzando segun el
rumbo marcado por el Banco?

1. RAZONES PARA ESTABLECER LA META
DE ESTABILIDAD DE PRECIOS
DEL DOS POR CIENTO

Permitanme comenzar con la primera pregunta:
i por qué la meta del Banco de lograr y mantener
la estabilidad de precios del dos por ciento?

La primera respuesta es que de una vez por
todas debemos evitar la deflacion. Esta restrin-
ge las ganancias corporativas debido a la baja en
los precios de los productos y servicios. Por esta
razon, a menos que las empresas logren vender
mas productos y servicios, estaran en una situa-
cién en la cual no podréan pagar sus deudas. En
otras palabras, mientras continue la deflacién, se
incrementara el valor real de las deudas. Ante un
valor real creciente de deudas, las empresas se
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vuelven precavidas ante la decisidon de inversiones
de negocios que requieran la captacién de fondos.
Como resultado de esto, la producciony lademan-
da de mano de obra de la economia disminuiran
en su conjunto, lo cual conducird a un aumento de
latasa de desempleoy a unabaja en los salarios;
asi,también caera el estandar de vida de los indivi-
duos. Ademés, unatasadeinflacién de aproxima-
damente un 1% no es necesariamente una defensa
contra un menor riesgo de deflacion.

La segunda respuesta a la pregunta es el ses-
go al alza del IPC. La meta de estabilidad de pre-
cios se refiere al IPC (que incluye todos los rubros
excepto alimentos frescos), el cual se considera
que tiene un sesgo al alza de aproximadamente
+1 punto porcentual. En cuanto a la razén de fon-
do de este sesgo, cabe sefalar que, en términos
generales, sibien es probable que los particulares
reduzcan el consumo de los productos y servicios
cuyos precios han aumentado, la revision del IPC
solo serealiza cada cinco afos; porlotanto, el IPC
no refleja con exactitud los cambios en la composi-
ciéndelconsumo hasta que pasa por estarevision.

Suponiendo este sesgo al alza de casiun punto
porcentual positivo, aun siel IPC registraun 1% de
inflaciéninteranual, en la practica es probable que
latasa de inflacidén sea cercana al cero por ciento.
Esto es, lameta de unatasade inflacion deluno por
ciento podria sugerir que el objetivo es lograrun en-
torno deflacionario o algo parecido. Esto nos lleva
a concluir que es necesario establecer una meta
de tasa de variacion un tanto mayor, una vez que
setiene encuentalapresenciade unsesgoal alza.

La tercera respuesta a la pregunta de por qué
el Banco intenta lograr y mantener una meta de
estabilidad de precios de un 2% es que, desde el
decenio de los noventa hasta ahora, las econo-
mias avanzadas que han mantenido tasas de in-
flacion de aproximadamente un 2% han mostrado
un desempeno relativamente superior, con tasas
de crecimiento mas altas y tasas de desempleo
mas bajas.

Tomando en cuenta todos estos factores, es
también apropiado para Japdn tener como meta

una estabilidad de precios de aproximadamente
un dos por ciento.

2. COMO LOGRARLA META
DE ESTABILIDAD DE PRECIOS

De acuerdo con esta idea, el Banco ha fijado la
meta de estabilidad de precios del 2%, y con el fin
de lograr dicha meta, ha iniciado una nueva fase
de politica monetaria, denominada como la QQE.
Dicho de otro modo, la QQE es un medio audaz
para lograr la meta de estabilidad de precios del
dos por ciento.

Conbase enunamejorcomprension acercade
larelacion entre la meta de estabilidad de precios
y la QQE, explicaré a continuacién cdmo el Banco
intenta lograr esa meta mediante la aplicacion de
la relajacién cuantitativa y cualitativa.

LOS DOS PILARES DE LA RELAJACION
CUANTITATIVA Y CUALITATIVA

La relajacidn cuantitativa y cualitativa se basa en
dos pilares. El primero es el compromiso para lo-
grarrapidamente lameta de estabilidad de precios
del 2%. Especificamente, el Banco esta claramen-
te comprometido con “lograr la meta de estabili-
dad de precios del 2% en el menortiempo posible,
con un horizonte temporal de aproximadamente
dos afios”.

El segundo pilar es lademostracion de acciones
concretasque apuntalan el compromiso del primer
pilar. Tales acciones estanincluidas enlas palabras
cuantitativay cualitativa;y ya se han visto cambios
en la expansion (la cantidad) y en la composicion
(la calidad) de los balances generales del Banco.

Encuanto alaexpansion delbalance general, el
Banco podra aumentar de manera amplia la base
monetaria mediante lacompra de una serie de ac-
tivos, entre ellos los bonos del gobierno de Japén
(JGBpor sus siglas eninglés). El propésito es prac-
ticamente duplicarla cantidad del saldo pendiente
de labase monetaria en dos afos, de 138 billones
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de yenes a fines de 2012 a 270 billones de yenes
parafines de 2014.

Encuanto ala composicidn del balance general,
el Banco aumentara los activos asumiendo ries-
gos relativamente altos. Actualmente, el Banco
compra JGB de todos los plazos de vencimiento,
incluso aquellos que vienen en 40 afios. Como re-
sultado de ello, el vencimiento residual promedio
en las compras de JGB por parte del Banco se ha
duplicado, y se ha extendido de tres afos o0 me-
nos a aproximadamente siete. Se espera reforzar
los efectos de la politica expansiva en las condi-
ciones financieras y en la economia real por me-
diodeltrabajo sobre lastasasdeinterésentodala
curvade rendimiento. Ademas, el Banco haincre-
mentado la compra de fondos cotizados en bolsa
(EFT porsus siglas eninglés) y de fideicomisos de
inversiéon inmobiliaria de Japdn (J-REIT por sus si-
glas en inglés) para suprimir las primas de riesgo
vinculadas a estos activos.

IMPACTO EN LA TASAS DE INTERES NOMINAL
Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Compuesta por los dos pilares que acabo de
mencionar, la QQE se implanta en la economia
por medio de la tasa de interés nominal y de las
expectativas de inflacidn de los participantes del
mercado financiero.

Antes que nada, laamplia provision de liquidez
del Banco hacia el sector privado mediante lacom-
pradelos JGByde otros activos llevara alabaja al
tipo de interés nominal. Ademas, la QQE, dado el
compromiso de una meta de estabilidad de precios
del 2%, elevaralas expectativas deinflacion de los
participantes del mercado. Mas adelante volveré
areferirme a este tema.

Tanto la presion a la baja sobre las tasas nomi-
nales como las presiones al alza de las expectati-
vas de inflacion contribuiran a reducir las tasas de
interés real esperado, porque las tasas de interés
real esperado se derivan sustrayendo las expecta-
tivas de inflacion de latasa de interés nominal. Esto
tieneimportantesimplicaciones parala economia.

No obstante, la presion al alza sobre las expec-
tativas de inflacidon es un arma de doble filo: por
una parte, es un factor que contribuye a una baja
en las expectativas de la tasa de interés real; por
la otra, puede elevar la tasa de interés nominal.
Como explicaré en breve, para superar la defla-
cidny lograr la meta de estabilidad de precios del
2%, es necesario que latasadeinterésreal espe-
rado se mantenga en niveles bajos. Por lo tanto,
también es importante que, en la medida en que
se produzca un aumento en la tasas de interés
nominal debido a mayores expectativas de infla-
cion, este sea inferior al aumento de las expecta-
tivas de inflacion.

¢ POR QUE CRECEN LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION?

Dije al comienzo que la QQE elevara las expectati-
vas de inflacion de los participantes del mercado.
Esto se debe en gran medida a las expectativas
del mercado de que un marcado incremento enla
base monetaria (es decir, la base monetaria de-
finida como el total de billetes y monedas en cir-
culacion y el saldo de cuenta corriente que las
instituciones financieras mantienen en el Banco)
para lograr la meta de estabilidad de precios del
2%, con un fuerte compromiso, llevara finalmente
al crecimiento del crédito bancario, y por lo tanto
aunincremento en la cantidad de dinero (esto es,
la suma de efectivo y depdsitos) que circula en la
economia. Siaumenta el dinero enlaeconomia, se
podra esperar que se utilice en parte paracomprar
bienes y servicios, lo cual a la postre hara que la
tasa de inflacién también empiece a subir.

Lo importante en este contexto es que, si bien
no se observa unincremento de dinero por medio
de la ampliacién del crédito bancario, las expec-
tativas de inflacién podrian comenzar a aumen-
tar con base en las expectativas de mas dinero
en el futuro.

Ahoraanalicemos los acontecimientos recientes
acerca de las expectativas de inflacién. Sibien es
dificil medir estas expectativas, ya que las forman
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una gran variedad de entidades econdmicas, la
inflacion implicita (es decir, la diferencia entre el
rendimiento de los bonos JGB con cupdn a tasa fija
y el de los JGB indizados por la inflacién y repre-
sentativos de la tasa de inflacién esperada en el
mercado) y las cifras recabadas de las encuestas
que sintetizan las opiniones de los investigadores
y economistas nacionales y extranjeros muestran
que las expectativas deinflacién estdan aumentando

gradualmente a medida que se lleva adelante la
politica de relajacion cuantitativa y cualitativa.
Ademas, de acuerdo con unareciente Encuesta
de opinion sobre las ideas y el comportamiento del
publico en generalrealizada por el Banco, la propor-
cidn de encuestados que esperan que los precios
suban en el periodo de un afo fue de un 83%. Esto
sugiere que también han crecido las expectativas
deinflacion en el sector de particulares (grafica 1).

EXPECTATIVAS DE INFLACION

ENCUESTA DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Porcentaje DI (hacia arriba, hacia abajo),
de variacion interanual puntos porcentuales
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Fuente: Oficina de Gabinete.

ENCUESTA DE OPINION

Aumentara
significativamente

Jun 2013 17.3

Sep 2013 18.8

Fuente: Banco de Japon.

Aumentara ligeramente

PRONOSTICO ESP

PA 2013 PA2014 PA2015

Febrero 2013 0.17 2.45 —
Marzo 2013 0.25 2.47 —
Abril 2013 0.27 2.47 —
Mayo 2013 0.32 2.61 —
Junio 2013 0.33 2.70 (1.00)
Julio 2013 0.36 2.71 (0.95)
Agosto 2013 0.43 2.73 (0.97)
Septiembre 2013 0.52 2.75 (1.03)
Octubre 2013 0.59 2.78 1.60
(0.76) (0.91)

Fuente: JCER.

Nota: Las cifras entre paréntesis excluyen los efectos
de las alzas en el impuesto al consumo.

PA indica prondstico para el afo.

Descendera
ligeramente

Se mantendra
sin cambios

21.4 0.6

15.2 . 0.7

14.1 2“.4

Descendera
significativamente
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EL AUMENTO DE LAS EXPECTATIVAS
DE INFLACION GENERA UN ALZA EN LOS
MERCADOS DE VALORES Y CAMBIARIO

Latasa deinterés real esperado se deriva sustra-
yendo las expectativas de inflacion de la tasa de
interés nominal. A continuacién, me referiré a la
tasa de interés real en lugar de la tasa de interés
real esperado.

Si bien la tasa nominal es aquella que puede
verse, las tasas reales representan en qué medi-
da aumentara en la realidad el dinero, es decir, el
poderadquisitivo, tomando en cuentalos cambios
enlos precios. Siel publico espera que haya infla-
cién, bajara el poder adquisitivo esperado de ac-
tivos tales como el efectivo, que no rinde ninguna
rentabilidad, asi como de los depdsitos y bonos,
que tienen rentabilidad fija.

Supongamos que latasanominalde los JGBes de
un 0.5% vy la expectativa de inflacion para los proxi-
mos 12meses esdel 1%. Latasareal serd entonces
del-0.5%, el resultado de sustraerla expectativade

inflacion del 1% de la tasa nominal del 0.5%. Este
ejemplo sugiere que, aun si la tasa nominal es del
0.5%, siemprey cuando latasa de inflacidon sigaen
1%, el poder adquisitivo de las tenencias de JGB ba-
jard un -0.5%. Al igual que para el efectivo, dado
que la tasa nominal es 0%, el poder adquisitivo de
los saldos monetarios bajara un 1% después de un
afo sila tasa de inflacion es del 1%. Ciertamente
lastasasreales derivadas delacurvade rendimien-
to de los JGB han mostrado una tendencia a la baja
moderada desde fines de 2012 (gréafica 2).

Como ya expliqué, si el publico espera un au-
mento de precios en el futuro, bajara la tasa real
de rendimiento del efectivo asi como de los depé-
sitos y de los bonos, para los cuales las tasas de
interés sonfijas. Latenencia de estos activos sera
menos atractiva que en el pasado.

Ante estos acontecimientos, los participantes
del mercado con expectativas de inflacién al alza
pasaran parte de sus carteras de efectivo, depési-
tos y bonos que incluyen los JGB, a valores (inclu-
yendo fondos fiduciarios), bienes raices y viviendas

TASAS DE INTERES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Porcentaje
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Fuente: Bloomberg.
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(incluyendo fideicomisos de inversion inmobilia-
ria tales como J-REIT) 0, como alternativa, a acti-
vos denominados en moneda extranjera para los
cuales el rendimiento es mayor que el de activos
denominados enyenes. Debido a esto, las expec-
tativas serian que el precio de las acciones suba,
que elyen se deprecie y que monedas extranjeras
se aprecien (grafica 3).

AUMENTO DEL CONSUMO
Y DE LAS EXPORTACIONES

Tanto el aumento en el precio de las acciones
como la depreciacion del yen llevaran al aumen-
to del valor de los activos en posesion de parti-
culares que se conservan en forma de valores o
de activos denominados en moneda extranjera.
Segun estadisticas recientes, a fines de junio de
2013 los activos financieros de particulares se in-
crementaron en un 5% interanual. Si analizamos
este comportamiento detalladamente, mientras

los bonos bajaron un 9%, las accionesy participa-
ciones subieron un 31%y los fondos de inversién
crecieron un 29%. En realidad se esta llevando a
cabo el reequilibrio de la cartera que acabo de ex-
plicar (cuadro 1).

Los particulares que se enfrentan aunvalor cre-
ciente de los activos tienden a aumentar su con-
sumo, y esto se conoce como el efecto riqueza.
Ademas, un alza del valor de los activos, tal como
delos precios delos titulos valores, hara que el pu-
blico se sienta mas entusiasmado. Esta mejoraen
suhumortambién es un factorimportante paraque
los particulares realicen un mayor gasto. El gasto
de los particulares se ha incrementado desde el
comienzo de este afo y esto se debe fundamen-
talmente al efecto riqueza que acabo de explicary
alamejora de su humor (gréfica 4).

Con respecto a la apreciacion de monedas ex-
tranjeras, si bien en lo primero que pensamos al
hablar de esto es en el incremento de las expor-
taciones, deberiamos también tener en cuenta el

PRECIOS DE LAS ACCIONES Y TIPO DE CAMBIO

Yen Yen
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100 4 — Promedio del indice Nikkei 225 y A |
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Fuente: Bloomberg.
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CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
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Fuente: Oficina del Gabinete.
Nota: cifras desestacionalizadas.

TURISTAS EXTRANJEROS
12

10 4
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Fuente: Japan National Tourist Organization.

Nota: las cifras estan desestacionalizadas, anualizadas y en
millones

aumento de turistas extranjeros en Japon, unfactor
importante para expandir la demanda interna de
servicios (cuadro 2). Sabemos que recientemen-
te ha aumentado la cantidad de turistas extranje-
ros (grafica 5).

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
2012 2013
2T 3T 4T 1T 2T
-0.2 -4.5 -2.7 4.0 3.0

Fuente: Oficina del Gabinete, Sistema de Cuentas
Nacionales.

Nota: las cifras estan desestacionalizadas, variaciones
porcentuales intertrimestrales.

AUMENTO DE LA INVERSION FIJA
DE LAS EMPRESAS

Estas situaciones favorables podrian también pro-
vocar movimientos positivos en la inversién fija de
las empresas por medio de distintos canales.
Primero, un incremento del gasto de los par-
ticulares requerira que las empresas produzcan
mas para responder al aumento de la demanda;

asi, las empresas haran inversiones comerciales
mas agresivas. Un aumento en los precios de las
acciones y la apreciacion de las divisas elevaran
el valor de los activos netos de las empresas, es-
pecialmente de aquellas que sean exportadoras,
quetienenvalores de otras empresas e inversiones
en moneda extranjera. Esta mejora en los balan-
ces generales contribuira al aumento de la inver-
sidnfijade las empresas (cuadro 3y gréafica 6). De
acuerdo con las estimaciones de Nomura Secu-
rities, las ganancias no realizadas producto de la
carterade valores de 1,830 empresas que cotizan
enbolsaseincrementaron enun 32%, agregando
3.7 billones de yenes de fines de marzo a fines de
septiembre de 2013.

Ademas, lamejora en el clima de negocios sus-
tentada en un aumento de utilidades corporativas
esotrofactor para que las empresas aumenten su
inversion fija. La relacidon ganancias/ ventas para
el sector corporativo ha estado en alzadesde 2012
y el clima de negocios ha seguido mejorando (cua-
dro 4y gréfica 7).

Segun datos recientes sobre inversiones fijas
delasempresas, las estadisticas del PIBmuestran
un aumento en este tipo de inversiones del 1.3%
para el trimestre abril-junio de 2013, lo que sefiala
el primer aumento de este tipo en seis trimestres.
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PRECIOS DE LAS ACCIONES E INVERSION FIJA DE LAS EMPRESAS

Yenes
20,000 ]
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Fuentes: Cuentas Nacionales, Oficina del Gabinete; Bloomberg.
Datos del cuarto trimestre de 2003 al segundo trimestre de 2013.

76 78 80

Billones de yenes

COEFICIENTE DE UTILIDADES CORRIENTES A VENTAS (SERIES DESESTACIONALIZADAS,

EN PORCENTA]JES)
2012 2013
2T 3T 4T 1T 2T
Todas las industrias  Todas las clases 3.75 3.77 4.01 4.28 4.70
Grandes 3.79 4.24 5.06 5.97 7.39
De manufactura
Pequefas 3.65 3.35 3.22 4.18 3.79
Grandes 4.52 5.46 5.15 5.13 5.88
No manufactureras
Pequefias 3.33 3.01 3.07 3.13 2.97

Fuente: Ministerio de Finanzas.

Delmismo modo, conbase en Financial Statements
Statistics of Corporations by Industry, lainversion
fija de las empresas para todas las industrias ha
aumentado constantemente desde el trimestre
octubre-diciembre de 2012. Mas especificamente,
sibienlatasade variaciéninteranual de inversién
fijaempresarial enla actividad manufacturera cay6
un 0.6% en el trimestre abril-junio de 2013, esta

Finalidad y mecanismo de la relajacion monetaria cuantitativa y cualitativa

fue una disminucidn mas pequefa. En contraste,
el sector no manufacturero registré un importan-
te aumento, del 4.7%, durante el mismo trimestre,
animado por el gasto de particulares (cuadro 5).

La relacion entre el flujo de caja y la inversion
fija empresarial muestra también que esta ultima
posiblemente siga una tendencia al alza en el fu-
turo (grafica 8).
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INVERSION FIJAEMPRESARIAL

2012 2013
2T 3T 47 1T 2T
Inversion de capital del sector -0.7 -3.2 -1.2 -0.0 1.3
privado (SCN)
Inversion de capital
Todas las industrias -3.6 2.4 0.6 0.3 29
De manufactura -2.3 -41 -3.7 -0.9 -0.6
No manufactureras -4.3 -1.5 3.1 0.9 4.7

Fuentes: de la inversién de capital del sector privado, Oficina del Gabinete, Sistema de Cuentas Nacionales;

de la inversién de capital, Ministerio de Finanzas.

Nota: cifras desestacionalizadas, variacion porcentual intertrimestral.

CAMBIOS EN LA ESTRUCTURA INDUSTRIAL
Y EN LAS ENTIDADES QUE LLEVAN A CABO
INVERSIONES DE NEGOCIOS

Dicho esto, es probable que la inversién fija de
grandes empresas manufacturerasnocrezcaaun
ritmo tan veloz como el que se registro durante la
fase previa de recuperacion econdémica de inicios
de los afios dos mil.

Larecuperacion posterior alos noventa estuvo
impulsada por la inversién publica o por el sector
manufacturero orientado a las exportaciones. En
contraste, esta vez la recuperacion econdmica
esta principalmente liderada por el sector no ma-
nufacturero y en funcién de la demanda interna.
Esto sugiere que la estructura industrial de Japén,
al igual que la de otras grandes economias, esta
cambiando gradualmente y esta en curso laindus-
trializacion terciaria (grafica 9).

Con respecto a este punto, existe una posibili-
dad de que el principal portador de lainversién fija
empresarial cambie gradualmente del sector ma-
nufacturero al no manufacturero. Desde la pers-
pectiva de mejora de la productividad a través de
lainversion empresarial, serd fundamental la des-
regulacion en el sector no manufacturero, en es-
pecial en sectores comerciales tales como el de
cuidado médicoy de enfermeria, asicomoeldela

agricultura, que actualmente esta atravesando la
sexta industrializacion.

Ademas, es importante facilitar la infraestructu-
raenlas areas metropolitanas para que florezcala
industria terciaria. La revitalizacion urbana es un
importante sustento para la aparicion de nuevas
empresas lideres. Un aspecto importante como
parte de la estrategia de crecimiento seraliberalizar
laregulacion del coeficiente de utilizacion del sue-
loasicomolas regulaciones para el uso del suelo.

Si se adoptara este tipo de estrategia de creci-
miento, se podrian reforzar mas los efectos de lare-
lajacion cuantitativa y cualitativa. Sinembargo, esto
noimplica que lameta de estabilidad de precios del
2% no pueda lograrse sin una estrategia de creci-
miento, ya que el Banco cuenta con poderosos me-
dios paralogrardicha meta. Lo que quiero deciraqui
esque silaestrategia de crecimiento es exitosa, po-
demos lograr unatasa de crecimiento real mas alta
aun con la mismatasa de inflacion del 2 por ciento.

MEJORA EN EL BALANCE OFERTA-DEMANDA
LABORAL Y AUMENTO DE SALARIOS

En términos generales, con el aumento de la de-
manda mediante el consumo, las inversiones de
las empresas, las exportacionesy lasinversiones
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CLIMA EMPRESARIAL
EMPRESAS DE MANUFACTURA GRANDES EMPRESAS DE MANUFACTURA PEQUENAS
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Fuentes: QuICK, “QuICK Tankan”; Thomson Reuters, “Reuters Tankan”; Teikoku Databank; Jccl; JFC; Shoko Chukin Bank;
Oficina del Gabinete.
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FLUJO DE CAJAE INVERSION DE LAS EMPRESAS
(billones de yenes)

EMPRESAS MANUFACTURERAS GRANDES
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—— Inversién fija — Flujo de fondos

Fuente: Ministerio de Finanzas.
Nota: las cifras estan desestacionalizadas.

publicas como telén de fondo, el PIB real en los tri-
mestres enero-marzo y abril-junio de 2013 crecié
a un ritmo acelerado: un 4.1% y un 3.8%, respec-
tivamente, en términos anuales. En el trimestre
abril-junio, elconsumoy las exportaciones contri-
buyeron alatasade crecimiento trimestralcon 0.4
puntos porcentuales cada uno, y lainversionfijade
las empresasy la inversion publica contribuyeron
cada una en 0.2 puntos porcentuales.

En estas circunstancias, la tasa de desempleo
cay6 a menos de un 4% en julio y la relacion ofer-
ta laboral/ demanda de puestos de trabajo fue de
casi 1 (0.95 en agosto). Estas cifras sugieren que
el equilibrio oferta-demanda en el mercado laboral
esta avanzando en una direccién favorable para
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los empleados (grafica 10). La tasa de desempleo
en agosto fue del 4.1%, un poco mas alta que lade
julio. Sin embargo, esto se debid a que aumento el
ingreso de personas al mercado laboral dadas las
mejoras enlas condiciones laboralesy que algunas
personas decidieron voluntariamente dejar sus em-
pleos en pos de mejores oportunidades de trabajo.
En resumen, el pequefio incremento de la tasa de
desempleo en agosto fue un fenédmeno temporal.
La encuesta Tankan de septiembre muestra que el
indice de difusion de las condiciones de empleo es-
taba en el area de empleo insuficiente mas que de
empleo excesivo, y esto sugiere que se ha estado
contrayendo el saldo entre la oferta y demanda en
el mercado laboral.
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PRODUCCION Y ACTIVIDAD INDUSTRIAL

2010=100 2010=100
125 - - 108
120 - - 106
115 4 L 104
110 | - 102
105 - - 100
100 - - 98
95 - 96
90 - - 94
85 L 92
80 - 90
75 88

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

— Produccion industrial (eje izquierdo)
— indices de la actividad de la industria terciaria
(eje derecho)

Fuente: Ministerio de Economia, Comercio e Industria.
Nota: las cifras estan desestacionalizadas.

En cuanto a los salarios, si bien todavia las ga-
nancias en efectivo tienen que crecer, el nimero
de empleados ha comenzado a aumentar y tanto

las ganancias en efectivo no programadas como
los pagos especiales en efectivo (bonificaciones)
han crecido. Porlotanto, elingreso de los emplea-
dos hacomenzado aaumentar (grafica 11y cuadro
6). Debido a la contraccidn en el saldo oferta-de-
manda en el mercado laboral, se espera que los
salarios suban aun mas en adelante.

Un aumento de los ingresos llevara a un incre-
mento del consumo, lo cual mejorara el saldo ofer-
ta-demanda en el mercado laboraly aumentara el
ingreso de los empleados. Esto impulsara mas el
consumo; por lo tanto se mantiene el ciclo virtuo-
so (grafica 12).

HECHOS DEL iNDICE DE PRECIOS
AL CONSUMIDOR

En cuanto a los precios, junto con el aumento de
los precios de las importaciones y de los precios
delaenergiadebidoaladepreciaciéondelyen, ha
comenzado a reducirse latasa de decrecimiento
de los precios para productos durables, si bien

CONDICIONES DE EMPLEO

Porcentajes Veces
6.0 - 1.2
- 1.0

5.0
- 0.8
- 0.6

4.0
— Tasa de desempleo - 0.4

— Coeficiente de ofertas de trabajo activas a oferentes de trabajo
(eje izquierdo)
3-0 T T T T T T T T T T T T 0-2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fuentes: Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones,"Encuesta de la fuerza de trabajo";
Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar, "Informe sobre los servicios de empleo".

Nota: las cifras estan desestacionalizadas.
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CONSUMO E INGRESOS DE LOS EMPLEADOS

CoONSUMO INGRESOS DE LOS EMPLEADOS
2010=100
L 2012 2013
105 9 _ Gasto en consumo Variacion porcentual | 3t 4 1t 2t Julio Agosto
privado final (SNA, real) interanual (preliminar)
103 Total de ganancias | -0.7 -1.1 -0.6 0.3 -0.1 -0.6
en efectivo(W)
101 Programado | 0.4 -02 -0.7 -04 -09  -04
No programado 13 -12 -19 06 25 3.1
99 Especial (bonos, etc.) | 3.7 -30 96 24 14 94
Numero de empleados 0.6 07 05 07 0.9 0.8
97 regulares (L)
Ingreso por empleado | -0.1 -04 0.0 0.9 0.8 0.2
(W)
95 T T T T T
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuentes: Oficina de Gabinete, Cuentas Nacionales; Ministerio de Salud, Trabajo y Bienestar, “Encuesta mensual de trabajo”.

Nota: las cifras estan desestacionalizadas.

continua a la baja con el telén de fondo del con-
sumo resiliente. Como resultado, la tasa de varia-
ciéninteranual del IPC (todos los productos menos
los alimentos frescos) registro un 0.7% y un 0.8%,
respectivamente, en julio y agosto. Excluyendo
los alimentos frescos y la energia, el IPC bajo un
0.1% en julio y agosto en términos interanuales,
en tanto la tasa de decrecimiento es cada vez
menor desde febrero (grafica 13). Los aconteci-
mientos recientes alrededor del IPC reflejan una
reduccion de la brecha del producto (grafica 14).

Como tal, una vez que empiece a subir el IPC
real, se reforzaran las expectativas de inflacion de
los particulares y de las empresas, y esto acele-
rara el incremento delconsumoy de lainversién.
Ademas, unaumento de lainflacion real hara que
se eleve la curva de Phillips por medio de un au-
mento de las expectativas de inflacion (gréfica 15).

Como expliqué, con base en una serie de indi-
cadores, se considera que la economia de Japon
esta a punto de salir de una larga etapa de defla-
ciény que se esta recuperando moderadamente.

INGRESO REAL DE EMPLEADOS

2012 2013
2T 3T 4T 1T 2T
-0.3 -0.7 -0.4 0.7 0.5

Fuente: Oficina del Gabinete, Sistema de Cuentas Nacionales.

Nota: cifras desestacionalizadas, variacion porcentual intertrimestral.
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CONSUMO E INGRESOS DE LOS EMPLEADOS

INGRESO
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porcentual interanual
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Convistas al futuro, espero que la continuacion
de la QQE, con el fin de lograr la meta de estabili-
dad de precios del 2% de manera firme, ayudara
a que la economia de Japdn se recupere sin inte-
rrupciones, llevara alatasade inflacién a un valor
préoximo al 2% acompanada de alzas de salarios,
y lograra superar la deflacion que ha estado pre-
sente por casi 15 afos.

3. EXCESO DE RESERVAS E INFLACION

Desde una perspectiva de alguna maneradiferen-
te, responderé a las criticas que han surgido con

PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variacion porcentual
interanaval

1.0 4
0.8/ —IPC (menos alimentos frescos)
0.6/ —IPc (menos alimentos y energia)

0.4 4
0.2 4
0.0
—0.24
-0.4+
-0.6+
-0.84
-1.0

T T T T T T 1
Jul Sep Nov  Ene Mar  May Jul
2012 2013

Fuente: Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones,
“Indice de precios al consumidor.”

respecto a las politicas adoptadas por el Banco.
Mas especificamente, me gustaria examinar los
fundamentos que sostienen la hipotesis de que
no puede lograrse la meta de inflacion no importa
cuanto incremente el Banco su base monetaria,
porque esta aportacién de liquidez sélo incremen-
tara el exceso de reservas de las instituciones fi-
nancieras y no aumentard la cantidad de dinero
en el sector real.

En primerlugar, revisemos qué sucedid en el pa-
sado: las expectativas de inflacion observadasenel
mercado de los JGB cayeron subitamente después
de que el Banco suspendiera la relajacion cuanti-
tativa el 9 de marzo de 2006 (gréfica 16).

En tiempos muy recientes, en Estados Unidos
subieron las tasas nominales, bajaron las expec-
tativas de inflacion y aumentaron las tasas rea-
les esperadas luego de que los participantes del
mercado comenzaran a considerar que la Reser-
va Federal iniciaria el retiro de estimulos median-
te lareduccion de compra de activos con base en
el testimonio del gobernador Bernanke del 22 de
mayo de 2013, cuando en realidad la finalidad de
este era desacelerar el ritmo del incremento del
exceso de reservas. En contraste, la decision del
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PRECIOS AL CONSUMIDOR Y BRECHA DEL PRODUCTO

Variacion porcentual interanual Porcentajes
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(dos trimestres adelantado, eje derecho)
Fuentes: Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones; Oficina de Gabinete; otros.

Notas: 1. Las areas en amarillo indican periodos de recesion.

2. Las cifras del IPC estan ajustadas para excluir los efectos de las alzas en los impuestos al consumo. El IPC para 3t 2013
es el de julio-agosto.

Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal (FOMC, por sus siglas en inglés)
de continuar con la relajacién cuantitativa del 18
de septiembre llevé a una baja de las tasas nomi-
nales, a un aumento de las expectativas de infla-

Lo que importa para la tasa de interés y para
las expectativas de inflacion es el régimen de

DESPLAZAMIENTO HACIA ARRIBA DE LA CURVA

ciény a una caida de las tasas reales esperadas
(grafica 17).

¢Qué deberiamos aprender de estos episodios?
En miopinién, que en gran medida se deben al he-
cho de que los participantes del mercado opinan
sobre el régimen de politica monetaria unavez que
ven cambios enlabase monetariay el excesodere-
servas, yluego de esto hacen proyecciones sobre la
ofertamonetaria, la senda futurade lastasas dein-
terés, asicomo proyecciones acercade los precios.
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RESERVAS EN EXCESO Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

(Caso 1: Japon)
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Fuentes: Banco de Japén; Bloomberg.

politica monetaria de un banco central y las opi-
niones de los participantes del mercado sobre las
perspectivas de la oferta monetaria con base en
eserégimen. Elnivel actual de la oferta monetaria
es irrelevante. Es en este sentido que la simple
teoria cuantitativa del dinero, segun la cual exis-
te unarelacidon de uno a uno entre la cantidad de
dinero en circulacién y los precios, no es viable
en la practica. Sin embargo, existe una estrecha
relacion entre las proyecciones de la senda fu-
tura de la oferta monetariay las expectativas de
inflacion, y la tasa de inflacion actual se determi-

na con base en las expectativas de inflacion for-
madas de ese modo.

4. RIESGOS Y POLITICA MONETARIA

Por ultimo, me gustaria referirme a los factores
de riesgo que podrian suprimir los efectos de la
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relajacion monetaria cuantitativa y cualitativa.

Estos son en su mayoria factores externos, y se

consideran como riesgos de impacto negativo.

Enla zona del euro, latasa de crecimiento del

PIB real finalmente fue positiva en el trimestre

abril-junio de 2013. Como no existe un mecanismo

capaz de segregar la retroalimentacion negativa

entre la politica fiscal, la politica monetaria y la

economiareal, no se puede excluir la posibilidad
de que un empeoramiento en la situacion de los
mercados financieros, desatado por un evento

en paises periféricos, no ejerza una presion a la

baja en la zona del euro, llevando de este modo
a una caida en las exportaciones de Japo6n en
estaregion.

En cuanto ala economia de Estados Unidos, si
bien esta disminuyendo el riesgo de impacto nega-
tivo, la politica fiscal del gobierno federal de Esta-
dos Unidos sigue siendo un importante riesgo de
impacto negativo y un freno para el crecimiento
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Grafica 17

RESERVAS EN EXCESO Y EXPECTATIVAS DE INFLACION
(Caso 2: Estados Unidos)
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econdémico del pais. Los debates sobre el techo
de la deuda federal y sobre el efecto de la politica
fiscal son inciertos, y esto podria convertirse en
otro factor de riesgo en los mercados financieros
y enla economiareal.

En las economias emergentes, el riesgo de
que se repita la crisis financiera de Asia de fines
de los noventa es bajo; pero necesitamos tener
en cuenta que, entre las economias con estruc-
turas econémicas vulnerables, la salida de capi-
tal (motivada por razones tales como la posible
retirada gradual de estimulos por parte de la Re-
serva Federal), podria llevar a que sus monedas
se deprecien y que los precios de las acciones
bajen mas. El rumbo del crecimiento econémico
de laeconomiachinatambién necesita de un se-
guimiento cercano.
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5. COMENTARIOS FINALES

La politica monetaria ejerce efectos en los mer-
cados de activos tales como bonos y acciones,
y en los mercados cambiarios. Sin embargo, se
necesita de un tiempo considerable para que la
politica monetaria tenga efecto sobre la actividad
econdmica en términos de produccién, empleo,
precios y salarios. Considerando que han pasa-
doapenas unpocomasde seis meses desde que
el Bancointrodujo la politica de relajacién cuanti-
tativay cualitativa, sus efectos sobre la actividad
econdmica se han hecho visibles en realidad an-
tes que con otras politicas monetarias aplicadas
en el pasado. Posiblemente esto sucedié porque
cuando se anuncié el plan Abenomicsa mediados
de noviembre de 2012, crecieron las expectativas

Boletin del CEMLA | Julio-septiembre de 2013



de unanuevay enérgica fase de relajacion mone-
taria, y el publico, incluyendo a los inversionistas,
ya habia aceptado como un factor el cambio ha-
cia una politica monetaria agresiva; y con estoen
mente, empezaron a actuar practicamente desde
ese momento. En otras palabras, los efectos de la
QQE ya habian empezado a evidenciarse desde
mediados de noviembre de 2012. En realidad, el
aumento en el precio de las acciones y la depre-
ciacion del yen se han observado desde cerca de
ese periodo.

Sobre estabase, laduracion eficaz de lanueva
fase derelajacion monetaria hallegadoalos 11 me-
ses, y es natural que ya haya tenido efectos en la
actividad econdémica al grado que hoy se observa.

Hasta ahora, laeconomiade Japdn se harecu-
perado de manera constante, de acuerdo con el
rumbo anticipado por el Banco; sin embargo, te-
niendo en cuenta el rezago que acompana el efecto
delapoliticamonetaria sobre la actividad econémi-
ca, los efectos de la QQE realmente comenzaran a
cobrarimpetu enlaeconomia de aqui en adelante.

Siguen existiendo riesgos de impacto negati-
vo tales como los factores externos, pero si conti-
nuamos con larelajacién cuantitativa y cualitativa,
podremos superar la deflacion, presente desde
hace unos 15 afios, dentro de un lapso de aproxi-
madamente dos afios y lograr la meta de estabili-
dad de precios del 2%, acompanada por un alza
de los salarios.
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