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    ¿Puede Japón ser otra Grecia? El peso de la deuda pública y los problemas de la economía japonesa


    
      

    


    Japón corre el peligro de repetir otra vez los dos decenios de bajo crecimiento económico que experimentó en la década de 1990 y del 2000, acompañado en gran parte de ese período por una deflación. En el artículo se examina especialmente el peso de la deuda pública del país nipón en su economía, considerada la más alta del mundo, a la luz de la experiencia de Grecia.


    Japón presenta algunos problemas económicos, como una enorme deuda pública, que hacen pensar a algunos japoneses que a su país pueda sucederle lo mismo que a Grecia. Como se sabe, Grecia, miembro de la Unión Europea, por su deuda pública enorme y su incapacidad para pagarla, tuvo que ser rescatada por los demás miembros de la zona euro (16 países de la Unión Europea que tienen al igual que Grecia el euro como moneda única), pero a costa de que el país helénico implemente duras medidas económicas —muchas serán difíciles de cumplir— que han creado gran oposición por parte del pueblo.


    En el presente artículo se analizan los problemas que atraviesa Japón, país que durante la década de 1990 sufrió un período de bajo crecimiento económico denominado por los japoneses década perdida. Pero este fenómeno también se observó en la década pasada, al terminar Japón este período con un crecimiento negativo de -1,2 % en 2008 y -5,2 % en 2009. Eso ha estado acompañado en gran parte de esas dos décadas por períodos de deflación, lo que en la actualidad subsiste.


    Para el análisis se compara brevemente el caso de Japón con el de Grecia, cuyos problemas y consecuencias algunos japoneses temen se puedan repetir en su país.


    Introducción: Período de bajo crecimiento y deflación en las últimas dos décadas en Japón


    El país nipón atravesó desde 1985 hasta fines de esa década un período llamado de «burbuja económica», donde los precios de las acciones en la Bolsa se triplicaron y los precios del valor del terreno aumentaron en 60 %.


    Así, el precio promedio de las acciones, medido por el índice Nikkei —que es un valor promedio de las 225 principales acciones de la Bolsa de Valores de Tokio—, subió desde un nivel de 12 500, observado en gran parte del año 1985, hasta alcanzar un pico de casi 39 000 en diciembre de 1989. Pero esta burbuja reventó al empezar la década de 1990 y desde enero de ese año las acciones empezaron a bajar. Desde ese momento no ha recuperado su máximo nivel otra vez y el 13 de julio de 2010 alcanzó un valor de 9 537.2 (Ver Gráfico 1).


    Por su parte, el precio de los terrenos en Japón también subió bastante durante el período de la burbuja. En verdad, la tierra, un bien escaso en el país nipón, siempre mantenía una tendencia alcista. Así, si en marzo de 2000 el índice se fijaba en 100, en 1966 este había estado en 17,7, en 1976 subió a 59,4, en 1980 llegó a 70,7, y en 1985 llegó a 91,5.3 Desde esta fecha siguió subiendo, alcanzando un pico de 147,8 en 1991, y desde 1992 empezó a bajar. Continuó bajando y en 2009 el índice estaba en 61,4, menos de la mitad del valor pico de 1991. (Ver Cuadro 1).


    Ahora bien, ¿qué ocasionó la burbuja económica de la segunda mitad de la década de 1980? Lo cierto fue que, ante los crecientes superávits comerciales de Japón —que se hacían más grandes desde comienzos de la década de 1980— con sus principales socios comerciales, estos acordaron, en el llamado Acuerdo Plaza de septiembre de 1985, impulsar la revaluación de la moneda japonesa, para que Japón les vendiera menos y les comprara más. Así, el yen, cuyo valor promedio a mitad de 1985 era de 250 yenes por dólar, se revaluó rápidamente y subió hasta un valor de 120 yenes por dólar en 1989 y alcanzó un pico de 80 yenes por dólar en abril de 1995 (el 13 de julio de 2010 un dólar valía 88,27 yenes).4 (Ver Gráfico 2).


    La acelerada revaluación del yen desde septiembre de 1985 hace que las exportaciones japonesas pierdan competitividad, y al ser Japón un país dependiente de las exportaciones, esto implica un duro golpe a su economía. En esos momentos las exportaciones japonesas representaban alrededor del 12 % de su PIB, pero muchas de sus industrias más grandes y modernas, como la de automóviles, acero y semiconductores, exportan más de la mitad de su producción. Ante eso, el gobierno decide disminuir su tasa de interés, para reactivar la economía. (Ver Gráfico 3). Pero seguir produciendo en Japón era caro, así que el dinero barato se usaba más bien para comprar activos, como las acciones y los terrenos. La burbuja se pone en movimiento.


    Gráfico 1

    Evolución del índice Nikkei (1985-2010) y volumen negociado

  
    [image: Gráfico que muestra la Evolución del índice Nikkei (1985-2010) y volumen negociado] 


    Fuente: http://finance.yahoo.com/.


    



    


    
      Cuadro 1
    


    
      Evolución del precio del terreno (1966-2009)5
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            Año

          

          	
            Total promedio

          

          	
            Comercial

          

          	
            Residencial

          

          	
            Industrial
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            1966

          

          	
            17,7

          

          	
            24,4

          

          	
            11,4

          

          	
            20,0

          
        


        
          	
            51

          

          	
            1976

          

          	
            59,4

          

          	
            76,0

          

          	
            45,9

          

          	
            59,0

          
        


        
          	
            55

          

          	
            1980

          

          	
            70,7

          

          	
            86,0

          

          	
            60,6

          

          	
            65,6

          
        


        
          	
            60

          

          	
            1985

          

          	
            91,5

          

          	
            108,1

          

          	
            83,5

          

          	
            80,8

          
        


        
          	
            61

          

          	
            1986

          

          	
            94,1

          

          	
            112,5

          

          	
            85,3

          

          	
            82,5

          
        


        
          	
            62

          

          	
            1987

          

          	
            99,2

          

          	
            121,3

          

          	
            89,1

          

          	
            85,3

          
        


        
          	
            63

          

          	
            1988

          

          	
            109,1

          

          	
            137,5

          

          	
            96,6

          

          	
            91,9
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            1989

          

          	
            117,4

          

          	
            151,3

          

          	
            101,9

          

          	
            98,4

          
        


        
          	
            2

          

          	
            1990

          

          	
            133,9

          

          	
            175,4

          

          	
            114,9

          

          	
            111,6

          
        


        
          	
            3

          

          	
            1991

          

          	
            147,8

          

          	
            195,5

          

          	
            126,1

          

          	
            122,6

          
        


        
          	
            4

          

          	
            1992

          

          	
            145,2

          

          	
            191,6

          

          	
            123,0

          

          	
            122,1

          
        


        
          	
            5

          

          	
            1993

          

          	
            137,2

          

          	
            177,1

          

          	
            116,9

          

          	
            118,4

          
        


        
          	
            6

          

          	
            1994

          

          	
            130,9

          

          	
            163,9

          

          	
            113,5

          

          	
            115,4

          
        


        
          	
            7

          

          	
            1995

          

          	
            126,1

          

          	
            152,8

          

          	
            111,8

          

          	
            113,3

          
        


        
          	
            8

          

          	
            1996

          

          	
            120,5

          

          	
            140,1

          

          	
            109,7

          

          	
            110,9

          
        


        
          	
            9

          

          	
            1997

          

          	
            115,6

          

          	
            128,9

          

          	
            108,0

          

          	
            108,9

          
        


        
          	
            10

          

          	
            1998

          

          	
            111,5

          

          	
            120,0

          

          	
            106,5

          

          	
            107,1

          
        


        
          	
            11

          

          	
            1999

          

          	
            106,1

          

          	
            110,2

          

          	
            103,7

          

          	
            104,0

          
        


        
          	
            12

          

          	
            2000

          

          	
            100,0

          

          	
            100,0

          

          	
            100,0

          

          	
            100,0

          
        


        
          	
            13

          

          	
            2001

          

          	
            93,7

          

          	
            90,5

          

          	
            96,0

          

          	
            95,3

          
        


        
          	
            14

          

          	
            2002

          

          	
            87,4

          

          	
            81,8

          

          	
            91,7

          

          	
            90,3

          
        


        
          	
            15

          

          	
            2003

          

          	
            81,2

          

          	
            73,6

          

          	
            87,3

          

          	
            84,8

          
        


        
          	
            16

          

          	
            2004

          

          	
            74,4

          

          	
            66,1

          

          	
            81,7

          

          	
            77,4

          
        


        
          	
            17

          

          	
            2005

          

          	
            69,1

          

          	
            60,6

          

          	
            77,3

          

          	
            71,2

          
        


        
          	
            18

          

          	
            2006

          

          	
            65,7

          

          	
            57,3

          

          	
            74,3

          

          	
            67,3

          
        


        
          	
            19

          

          	
            2007

          

          	
            64,4

          

          	
            56,0

          

          	
            73,2

          

          	
            65,3

          
        


        
          	
            20

          

          	
            2008

          

          	
            63,9

          

          	
            55,6

          

          	
            72,7

          

          	
            64,6

          
        


        
          	
            21

          

          	
            2009

          

          	
            61,4

          

          	
            53,0

          

          	
            70,2

          

          	
            62,5

          
        

      
    


    


    



    Fuente: Japan Real Estate Institute. http://www.stat.go.jp/data/nenkan/zuhyou/y 1712000.xls.


    



    Gráfico 2

    Tipo de cambio yen por dólar (línea más alta, escala izquierda)

    y tipo de cambio real (2005=100, escala derecha)

  
    [image: Gráfico que muestra el tipo de cambio yen por dólar (línea más alta, escala izquierda)y el tipo de cambio real (2005=100, escala derecha)] 


    Fuente: Banco de Japón, http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$graphwnd_en.


     


    Gráfico 3

    Tasa de descuento básica (desde 1980)

    y tasa de interés interbancario 24 horas (desde 1985)

  
    [image: Gráfico que muestra la Tasa de descuento básica (desde 1980) y la tasa de interés interbancario 24 horas (desde 1985)] 


    Fuente: Banco de Japón, http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$graphwnd_en.


     


    Pero, hacia la primera mitad de 1989, el gobierno, ante muestras de que se formaba una burbuja, decide subir la tasa de interés, la tasa de descuento básica del Banco de Japón (el Banco Central japonés). Esta tasa, que había estado en 5 % antes del comienzo de la burbuja, empieza a bajar desde enero de 1986, llegó a disminuir hasta un valor de 2,5 % en 1987 y se mantuvo así por dos años, y desde 1989 empieza a subir hasta un valor de 6 % en 1990. (Ver Gráfico 3). Con esa medida solo se consigue reventar la burbuja.


    Desde ese momento empieza un período de bajo crecimiento económico. Muchas empresas que compraron esos activos, cuyos precios bajaron de valor, no podían devolver los préstamos que obtuvieron de los bancos para adquirir los activos. Los bancos quedaron con una enorme cartera pesada de deudas incobrables. La actividad económica se paraliza. La inversión disminuye y el consumo también.


    El Gobierno japonés, ante la ruptura de la burbuja, comienza en julio de 1991 a reducir su tasa de interés desde el 6 % hasta el nivel de 0,5 % que fija en septiembre de 1995. Pero la economía no se reactiva. La política monetaria pierde su eficacia. El nivel de la tasa de interés toca fondo. La trampa de la liquidez se hace evidente en el país nipón. El gobierno entonces empieza a poner más impulso a la política fiscal, y comienzan los paquetes fiscales para tratar de reactivar la economía, con reducciones en la tasa impositiva y enormes gastos de gobierno. Cuando la economía parecía que podía empezar a reactivarse, en 1997 el gobierno decide elevar la tasa de impuesto al consumo de 3 % a 5 % (este impuesto fue creado en 1989). Se considera que esta medida, al enfriar el consumo, fue la causa de que la economía japonesa frenara su recuperación.


    En todo caso, en la década de 1990, el país atraviesa un período de bajo crecimiento, al no resolverse el problema, por un lado, de la cartera pesada del sistema financiero (los bancos ocultaron, hasta casi fines de la década, la real magnitud de esa cartera) y, por otro, por las reformas que el país necesitaba hacer y no se hicieron. Estas reformas —una mayor apertura de la economía, desregulación, flexibilización del mercado de trabajo—, para elevar la competitividad de la economía, empezaron a hacerse a comienzos de la siguiente década, pero sus efectos no se han visto aún y además quedan reformas por hacer. Eso se ha complicado con la existencia de una clase política que no ha sabido tomar las medidas para resolver la crisis.6


    Después de la Segunda Guerra Mundial, Japón había crecido a altas tasas hasta la década de 1980. En la década de 1950 creció en promedio 6 %, en la década de 1960 creció 10,4 %, en la década de 1970 5,2 %, y en la década de 1980 4,4 %. Pero en la década de 1990 solo crece en promedio 1,4 % anual, y la década pasada solo 0,7 %. (Ver Gráfico 4). Como se indicó al comienzo, en 2008 su economía decreció -1,2 %

    y en 2009 disminuyó -5,2 %.7


    Gráfico 4

    Crecimiento económico en Japón (1956-2008)

  
    [image: Gráfico que muestra el crecimiento económico en Japón (1956-2008)] 


    Nota: Los datos de 1955 a 1979 se basan en el SNA (SNYE de la Bolsa de Nueva York ) de 1968. Los de 1980 en adelante están basados en el SNA de 1993. Los de 1955 a 1993 fueron calculados según el método de base fija (toma un año específico de referencia) y los datos entre 1994 y la fecha actual fueron obtenidos con el método de encadenamiento de series económicas.


    Fuente: Oficina del Gabinete, http://www.stat.go.jp/english/data/handbook/c03cont.htm.


     


    Pero la situación en Japón se complicó, pues la economía no solo creció poco en la década de 1990, sino que comenzó un período de reducción de precios. Como se observa en el gráfico 5, en Japón se instaura la deflación. Este fenómeno, que pareció terminar en la segunda mitad de la década pasada, otra vez se ha instaurado desde el 2009, y hasta mayo de 2010, el país registró 15 meses consecutivos de baja de precios.8


    



    Gráfico 5

    Índice de precios de bienes corporativos domésticos (desde 1980)

    e índice de precios de servicios corporativos (desde 1986)

  
    [image: Gráfico que muestra los índices de precios de bienes corporativos domésticos (desde 1980)y de precios de servicios corporativos (desde 1986)] 


    Fuente: Banco de Japón, http://www.stat-search.boj.or.jp/ssi/cgi-bin/famecgi2?cgi=$graphwnd_en.


     


    La deflación en Japón tiene varias causas; por una parte, por el bajo nivel de consumo debido a la inseguridad de muchos ante el desempleo existente. Japón hasta la década de 1980 tenía una tasa de desempleo en el rango del 2,5 %, pero este indicador empezó a aumentar y se duplicó a fines de la década pasada y se mantiene hasta ahora en ese nivel. Por otra parte, la inflación importada, o más bien deflación importada, de China especialmente, hace que los precios de muchos productos hayan bajado en el país. Las tiendas de 100 yenes (100 yenes, según el cambio, equivalían a 1,12 dólares) están por todos lados. Aquí se pueden comprar muchos artículos baratos, provenientes casi todos de China.


    Esta deflación importada ha sido ayudada por la fortaleza de la moneda japonesa, que ha visto subir su valor en los últimos dos años [2008 y 2009], de paso, perjudicando la competitividad internacional de los productos japoneses. (Ver Gráfico 2).


    Se podría pensar que la baja de precios es algo bueno en sí. Si los precios caen, el consumo podría aumentar y la economía reactivarse. Lamentablemente, cuando la economía está en recesión (la economía japonesa decreció -1,2 en 2008 y -5,2 en 2009) y con una alta tasa de desempleo como es el caso en Japón, la deflación se convierte en un fenómeno perverso que podría ahondar la recesión y el desempleo.


    Al bajar los precios en forma continua, los consumidores no compran esperando que los precios desciendan aún más. Al no tener ventas, las compañías tendrán menos ingresos, ello implica que reducirán los salarios de sus trabajadores, y eso hará que estos no compren o busquen comprar productos más baratos; así esto generará otra vez menos ingresos a las compañías en un círculo vicioso en la economía. La deflación también incrementa el peso de las deudas. Otro efecto perverso de la deflación es que puede hacer inútil la política monetaria, especialmente en el caso de Japón que tiene una de las tasas de interés más bajas en el mundo y ya no la puede bajar más.


    Como se vio, la tasa de interés en Japón cayó hasta 0,5 % en 1995 como consecuencia de las reducciones del Banco de Japón para tratar de reactivar la economía una vez que la burbuja económica se rompió. La mantuvo en ese nivel y la bajó en 2001 hasta llegar a 0,1 % en septiembre de ese año, ante la desaceleración de la economía mundial. Conservó esta última tasa de interés hasta mediados de 2006, luego empieza a subirla hasta alcanzar 0,75 % en 2007. Pero vuelve a descender a 0,5 % a fines de octubre de 2008, pues la crisis financiera mundial se desató en septiembre de ese año, y después baja a 0,3 % en diciembre de 2008.9 Difícil bajarla más. Así que no puede usar esta herramienta de política para reactivar su economía, como en otros tiempos.


    En todo caso, los problemas que arrastró la economía japonesa en la década de 1990 se debieron a que no se afrontó en su momento la cuestión de la cartera pesada de los bancos, esto último fue consecuencia de la explosión de la burbuja económica. Y no se afrontó esta situación porque el gobierno japonés se hizo de la vista gorda o, según algunos, se alió a los bancos para ocultar la real magnitud del problema.10 Había una especie de troika gobernante —los empresarios, los políticos del partido gobernante y la burocracia— que prefirió, en vez de obligar a los bancos a declarar la real magnitud de sus pérdidas y a quebrar si era necesario, gastar dinero del Estado en enormes paquetes fiscales que al final resultaron ineficientes.11


    El nuevo gobierno del Minshuto o Partido Democrático que asumió el poder en septiembre de 2009 prometió terminar con esa colusión y sobre todo eliminar los gastos innecesarios del gobierno,12 en vista principalmente de la enorme magnitud de la deuda pública que ostentaba Japón, la cual ha estado representando el doble del tamaño de su economía y la mayor en el mundo.


    Otro aspecto que debe considerarse, y que explica bastante los dos años de recesión que comenta este trabajo —2008 y 2009—, es la dependencia considerable de Japón del mercado mundial, y por ello la crisis financiera internacional desatada a mediados de 2008 lo afectó fuertemente. Los mercados de Europa y Norteamérica, que representan casi la tercera parte del destino de las exportaciones japonesas, cayeron esos años. (Ver Cuadro 2).


    La leve recuperación que tendría la economía japonesa en 2010 y en 2011 se debe a la recuperación de la economía mundial13 y a que cada vez depende más del mercado asiático, donde China se ha convertido ya en su mercado más importante, por encima de los Estados Unidos. (Ver Gráfico 6). Los mercados asiáticos resistieron bien la crisis y seguirán creciendo por encima del promedio mundial.


    


    
      Cuadro 2
    


    
      Evolución de la economía mundial y proyecciones del FMI
    


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
             

          

          	
            Proyecciones

          

          	
            Diferencia


            de las proyecciones de abril de 2010

          
        


        
          	
             

          

          	
            2008

          

          	
            2009

          

          	
            2010

          

          	
            2011

          

          	
            2010

          

          	
            2011

          
        


        
          	
            Producción mundial

          

          	
            3,0

          

          	
            -0,6

          

          	
            4,6

          

          	
            4,3

          

          	
            0,4

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Economías desarrolladas

          

          	
            0,5

          

          	
            -3,2

          

          	
            2,6

          

          	
            2,4

          

          	
            0,3

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Estados Unidos

          

          	
            0,4

          

          	
            -2,4

          

          	
            3,3

          

          	
            2,9

          

          	
            0,2

          

          	
            0,3

          
        


        
          	
            Zona euro

          

          	
            0,6

          

          	
            -4,1

          

          	
            1,0

          

          	
            1,3

          

          	
            0,0

          

          	
            -0,2

          
        


        
          	
            Alemania

          

          	
            1,2

          

          	
            -4,9

          

          	
            1,4

          

          	
            1,6

          

          	
            0,2

          

          	
            -0,1

          
        


        
          	
            Francia

          

          	
            0,1

          

          	
            -2,5

          

          	
            1,4

          

          	
            1,6

          

          	
            -0,1

          

          	
            -0,2

          
        


        
          	
            Italia

          

          	
            -1,3

          

          	
            -5,0

          

          	
            0,9

          

          	
            1,1

          

          	
            0,1

          

          	
            -0,1

          
        


        
          	
            España

          

          	
            0,9

          

          	
            -3,6

          

          	
            -0,4

          

          	
            0,6

          

          	
            0,0

          

          	
            -0,3

          
        


        
          	
            Japón

          

          	
            -1,2

          

          	
            -5,2

          

          	
            2,4

          

          	
            1,8

          

          	
            0,5

          

          	
            -0,2

          
        


        
          	
            Reino Unido

          

          	
            0,5

          

          	
            -4,9

          

          	
            1,2

          

          	
            2,1

          

          	
            -0,1

          

          	
            -0,4

          
        


        
          	
            Canadá

          

          	
            0,5

          

          	
            -2,5

          

          	
            3,6

          

          	
            2,8

          

          	
            0,5

          

          	
            -0,4

          
        


        
          	
            Otras economías desarrolladas

          

          	
            1,7

          

          	
            -1,2

          

          	
            4,6

          

          	
            3,7

          

          	
            0,9

          

          	
            -0,2

          
        


        
          	
            Nuevas economías

            industrializadas de Asia

          

          	
            1,8

          

          	
            -0,9

          

          	
            6,7

          

          	
            4,7

          

          	
            1,5

          

          	
            -0,2

          
        


        
          	
            Economías emergentes

            y en desarrollo

          

          	
            6,1

          

          	
            2,5

          

          	
            6,8

          

          	
            6,4

          

          	
            0,5

          

          	
            -0,1

          
        


        
          	
            Europa Central y Oriental

          

          	
            3,1

          

          	
            -3,6

          

          	
            3,2

          

          	
            3,4

          

          	
            0,4

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Comunidad de Estados


            independientes

          

          	
            5,5

          

          	
            -6,6

          

          	
            4,3

          

          	
            4,3

          

          	
            0,3

          

          	
            0,7

          
        


        
          	
            Rusia

          

          	
            5,6

          

          	
            -7,9

          

          	
            4,3

          

          	
            4,1

          

          	
            0,3

          

          	
            0,8

          
        


        
          	
            Excluyendo a Rusia

          

          	
            5,3

          

          	
            -3,4

          

          	
            4,4

          

          	
            4,7

          

          	
            0,5

          

          	
            0,2

          
        


        
          	
            Asia en desarrollo

          

          	
            7,7

          

          	
            6,9

          

          	
            9,2

          

          	
            8,5

          

          	
            0,5

          

          	
            -0,2

          
        


        
          	
            China

          

          	
            9,6

          

          	
            9,1

          

          	
            10,5

          

          	
            9,6

          

          	
            0,5

          

          	
            -0,3

          
        


        
          	
            India

          

          	
            6,4

          

          	
            5,7

          

          	
            9,4

          

          	
            8,4

          

          	
            0,6

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            ASEAN-5*

          

          	
            4,7

          

          	
            1,7

          

          	
            6,4

          

          	
            5,5

          

          	
            1,0

          

          	
            -0,1

          
        


        
          	
            África del Norte y Medio Oriente

          

          	
            5,3

          

          	
            2,4

          

          	
            4,5

          

          	
            4,9

          

          	
            0,0

          

          	
            0,1

          
        


        
          	
            África Subsahariana

          

          	
            5,6

          

          	
            2,2

          

          	
            5,0

          

          	
            5,9

          

          	
            0,3

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Hemisferio Occidental

          

          	
            4,2

          

          	
            -1,8

          

          	
            4,8

          

          	
            4,0

          

          	
            0,8

          

          	
            0,0

          
        


        
          	
            Brasil

          

          	
            5,1

          

          	
            -0,2

          

          	
            7,1

          

          	
            4,2

          

          	
            1,6

          

          	
            0,1

          
        


        
          	
            México

          

          	
            1,5

          

          	
            -6,5

          

          	
            4,5

          

          	
            4,4

          

          	
            0,3

          

          	
            -0,1

          
        

      
    


    


     


    * Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.


    Fuente: FMI, World Economic Outlook, julio de 2010, http://www.imf.org/external/pubs/ft/survey/so/2010/RES070710A.htm.


    



    Gráfico 6

    Exportaciones japonesas por destino (1997-2009)

  
    [image: Gráfico que muestra las Exportaciones japonesas por destino (1997-2009)] 


    Fuente: http://graphics.thomsonreuters.com/0110/JP_TRD20110.gif.


    



    El peso de la deuda pública en Japón


    La deuda pública de Grecia, que representa el 115 % de su PIB, fue una de las razones por la que este país entró en crisis y tuvo que ser rescatado. La deuda de Japón, como se indicó, es del 200 % de su PIB y es la mayor en el mundo. (Ver Gráfico 7). En este sentido, Japón está en peor posición que Grecia, pero la gran diferencia es que la deuda griega está mayormente en manos de extranjeros, que le exigieron al país pagar y al este no poder hacerlo, pues el gobierno estaba casi en bancarrota, se generó la crisis. En el caso de Japón, su deuda está en un 93 % en manos de japoneses. Por ejemplo, la Oficina Postal de Japón, que el gobierno controla, tiene un tercio de la deuda del país.


    ¿Por qué Japón tiene una enorme deuda pública? Como se mostró, la baja en la actividad económica en el país tras la ruptura de su burbuja económica hizo que el gobierno empezara a gastar dinero. Como se observa en el Gráfico 7, en la última década la deuda ha aumentado de 130 % a más del 200 % de su PIB. El Gobierno japonés llegó a lanzar una serie de paquetes de estímulos económicos, la última en diciembre de 2009 por un valor de 81 000 millones de dólares.14 Muchos de esos paquetes contemplaron gastos que incluían obras de infraestructura, como puentes, autopistas, represas, que no eran necesarias, y se llegó hasta a dar dinero en efectivo a los ciudadanos para que lo gastaran en lo que quisieran. Esto se hizo en dos ocasiones, en 1999 y en 2009. La pri-mera vez se repartió alrededor de 7 000 millones de dólares,15 y la segunda se gastó un estimado de 20 000 millones de dólares.16


    El problema con estas últimas medidas es que parte del dinero que se supone la gente debía gastar para reactivar la economía terminó siendo ahorrada.


    Gráfico 7

    Deuda pública japonesa como porcentaje del PIB (2000-2010)

  
    [image: Gráfico que muestra la Deuda pública japonesa como porcentaje del PIB (2000-2010)] 


    Fuente: OCDE, http://www.ft.com/cms/s/0/b10c1e24-7dab-11df-a0f5-00144feabdc0.html.


     


    El control de la Oficina Postal por parte del Gobierno japonés es importante, pues esta entidad tiene activos por 3,3 billones de dólares, y se dice que más de tres cuartos de esos activos están invertidos en bonos del gobierno.17


    La Oficina Postal japonesa empezó a ser privatizada durante el gobierno anterior, del Jiminto o Partido Democrático Liberal. Pero el nuevo gobierno de Minshuto, o Partido Democrático, que terminó con casi cincuenta y tres años ininterrumpidos de gobierno del Jiminto en agosto de 2009, revirtió ese proceso. Esa Oficina Postal es una institución que maneja tres tipos de negocios. El del envío de correspondencia, el de un banco (ya que recibe depósitos) y otro que vende seguros. Es la institución financiera más grande del mundo, que tuvo ingresos por 202 196 millones de dólares y beneficios por 4 849 millones de dólares en 2009. Tiene 24 000 oficinas en todo el país. En la lista Global 500 de la revista Fortune de la edición del 26 de julio de 2010, aparece como la sexta compañía más grande del mundo por volumen de ingresos. (Ver Cuadro 3).


    


    
      Cuadro 3
    


    
      Las 10 compañías más grandes del mundo en 2009
    


    
      
        
        
        
        
      

      
        
          	
            Ranking

          

          	
            Compañía ($ millones)

          

          	
            Ingresos ($ millones)

          

          	
            Beneficios

          
        


        
          	
            1

          

          	
            Wal-Mart Stores

          

          	
            408,214

          

          	
            14,335

          
        


        
          	
            2

          

          	
            Royal Dutch Shell

          

          	
            285,129

          

          	
            12,518

          
        


        
          	
            3

          

          	
            Exxon Mobil

          

          	
            284,650

          

          	
            19,280

          
        


        
          	
            4

          

          	
            BP

          

          	
            246,138

          

          	
            16,578

          
        


        
          	
            5

          

          	
            Toyota Motor

          

          	
            204,106

          

          	
            2,256

          
        


        
          	
            6

          

          	
            Japan Post Holdings

          

          	
            202,196

          

          	
            4,849

          
        


        
          	
            7

          

          	
            Sinopec

          

          	
            187,518

          

          	
            5,756

          
        


        
          	
            8

          

          	
            State Grid

          

          	
            184,496

          

          	
            -343

          
        


        
          	
            9

          

          	
            AXA

          

          	
            175,257

          

          	
            5,012

          
        


        
          	
            10

          

          	
            China National Petroleum

          

          	
            165,496

          

          	
            10,272

          
        

      
    


    


     


    Fuente: http://money.cnn.com/magazines/fortune/global500/2010/full_list/index.html.


    El déficit fiscal en Japón y medidas para reducirlo


    El déficit fiscal (la diferencia entre ingresos y egresos del gobierno) de Grecia fue 13,6 % de su PIB en 2009, el de Japón es de alrededor del 8 % y estuvo en torno al 10 % hace un año. Ambos niveles están entre los más altos de los países desarrollados.


    Para reducir su déficit fiscal y su deuda pública, el nuevo gobierno japonés del Minshuto empezó una tarea de reducción de gastos innecesarios.18 Pero también debe elevar sus ingresos. Por ejemplo, Grecia, para pagar su deuda y reducir su déficit fiscal, ha decretado elevar el impuesto a las ventas al nivel del 23 %. Para pagar su deuda va a tener que elevar sus impuestos y, al mismo tiempo, reducir el salario pagado a los trabajadores del sector público. Se dice que en la década pasada Grecia elevó a casi el doble el sueldo de sus empleados públicos, que representan el 20 % de toda la fuerza laboral del país. Esto último significa que de cinco griegos uno trabaja para el Estado, y estos ganan en promedio 70 % más que en el sector público. Se dice que en Grecia, del 2004 en adelante, se contrató 100 000 nuevos empleados públicos.


    Japón va a tener que elevar sus impuestos para pagar su deuda. El impuesto al consumo es del 5 %, un nivel bajo comparado con otros países. Uno de los temas más debatidos es el incremento de los impuestos. En la campaña política para las elecciones —realizada el 11 de julio de 2009— cuyo fin era renovar la mitad de la Cámara de Senadores, el partido de gobierno Minshuto puso como uno de los temas de campaña que se debía discutir el alza de los impuestos a un nivel de 10 %.19 Cuando el partido de gobierno perdió las elecciones, una de las causas apuntaba a que este tema no era la principal prioridad de los votantes y varios partidos de oposición se oponían a esa alza.20


    Otra razón para que Japón eleve sus impuestos es que, al aumentar el número de personas jubiladas, el monto de las pensiones debe incrementarse. Además, al disminuir el número de personas en edad de trabajar, pues el país tiene una baja tasa de natalidad, y al estar casi un tercio de la fuerza laboral en trabajos no permanentes, donde muchos no cotizan para sus pensiones, la situación se puede agravar seriamente y la carga será mayor para las personas que trabajan en forma permanente y cotizan para sus pensiones.


    En Japón el 22,7 % de la población tiene sesenta y cinco años o más,21 y la población total no crece, sino que decrece desde hace cuatro años.22


    La gran deuda pública de Grecia se generó debido, entre otros factores, al incremento de salarios de los empleados públicos, pero también su capacidad de pago de esa deuda se agravó por la reducción en los ingresos del gobierno por la gran evasión que existe.


    Por ejemplo, se calcula que un 30 % de la economía griega es informal, esto es, no paga impuestos.


    Otro problema de Grecia es que sus líderes ocultaron la real magnitud de la situación hasta que se produjo el estallido de la crisis. Por ejemplo, se dice que las cifras del déficit fiscal fueron manipuladas para ocultar su tamaño real. El nuevo gobierno que ingresó en 2009 al poder tuvo que revelar la real magnitud del déficit fiscal, que resultó ser casi tres veces mayor a la tenida como tal. Se ocultó la verdadera dimensión del problema, no se era consciente de eso, y cuando esta llegó a revelarse era tan grande que la gente entró en shock al saber las fuertes medidas que se necesitarán para resolver la delicada situación.


    Algunos creen que en Japón muchos no se dan cuenta de la real magnitud del problema de su deuda y del pésimo estado de las finanzas públicas. Los líderes japoneses tradicionalmente no habían explicado esto. Sin embargo, como se indicó, las autoridades japonesas han expresado la necesidad de resolver el problema de la deuda para evitar caer en la situación de Grecia, e incluso evitar el peligro de caer bajo la supervisión del FMI,23 pero los llamados a elevar el impuesto al consumo al 10 % no han sido bien recibidos entre los votantes.


     


    Conclusiones


    Japón enfrenta muchos desafíos, como el peso de su abultada deuda pública, la dependencia en las exportaciones y la recurrente deflación. ¿Qué debe hacer para solucionar esos problemas?


    Primero, debe reducir su deuda pública, cuyo pago ya representa 35 % de los ingresos del gobierno.


    Además, esta deuda, como se indicó, está en manos mayormente de japoneses, que están contentos con recibir rendimientos nominales de solo un poco más de 1 % al año en deuda a largo plazo. Pero con una población que envejece y un nivel de ahorro que disminuye, si el gobierno quiere seguir colocando su deuda tendría que buscar inversores extranjeros y ofrecerles una tasa mayor, lo que aumentará el costo de la deuda pública.24


    Por eso, la reducción de la deuda pública y el déficit fiscal —a través de mayores ingresos (más impuestos)— y la reducción de gastos innecesarios del gobierno, son medidas que deben ser tomadas y continuadas.


    Segundo, el país es bastante dependiente de las exportaciones. Japón necesita promover un mayor consumo privado, que representa un 60 % de su PIB. Como se mostró, mucha gente en Japón no gasta, pues hay una incertidumbre hacia el futuro, el país posee una tasa de desempleo alta y una tercera parte de la fuerza laboral tiene empleos precarios, a tiempo parcial.25 La creación de empleos pasa por la reactivación de la economía a través de las reformas económicas como la desregulación —que fomente mayor competencia— y la mayor competitividad —que el país debe tener en sectores que no son competitivos a nivel internacional, como la agricultura y servicios como el sector financiero—. La productividad japonesa es 70 % la de los Estados Unidos.26 Para eso Japón debe también seguir abriendo su economía a la competencia extranjera.


    Por último, el problema más complicado es el combate a la deflación. Japón tuvo su peor recesión desde la Segunda Guerra Mundial en 2008 y 2009 al decrecer su economía -1,2 % y -5,2 %, respectivamente. Y, además de eso, los precios cayeron desde los quince meses anteriores a mayo de 2010. El gobierno declaró en noviembre de 2009 que el país estaba en deflación, el primer anuncio en tres años y cinco meses, desde el anterior período de deflación de marzo de 2001 a junio de 2006.27 ¿Qué puede hacer?


    Tratar de crear inflación. Para eso se recomienda que el Banco de Japón inyecte más dinero a la economía.28 El gobierno no puede gastar más porque ya tiene una enorme deuda pública. Pero existen dudas sobre esta estrategia, pues en verdad en Japón la tasa de interés está casi en cero y hay abundante liquidez, pero la actividad económica no se reactiva. El país ha caído en la trampa de la liquidez.
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    Los costos del «acoplamiento»:

    La crisis global y la economía de la India2


    

    Nuevos eventos ponen en duda la tesis del «desacoplamiento». En este ensayo se cuestiona la presunción de que la economía hindú estaba en una trayectoria de crecimiento robusto, desacoplada, de manera considerable, del sistema internacional. En lugar de ello, se considera que el desarrollo reciente dependía, sobre todo, de una mayor integración global, que también lo hizo menos equivalente al proceso de crecimiento y más vulnerable a las crisis generadas interna y externamente.


    Introducción


    Un rasgo notable de la actual crisis global ha sido la incapacidad de la mayoría de los analistas convencionales (a diferencia de los economistas heterodoxos como Patnaik, 2008; y Kregel, 1998, 2008; entre otros) para predecir su aparición, estimar su duración y gravedad o poner al descubierto los mecanismos que contribuyeron a su desarrollo). Esa carencia de la facultad telescópica y analítica se ha hecho más evidente en relación con los países en desarrollo de Asia, especialmente China

    y la India. Incluso, cuando la crisis global y sus efectos fueron reconocidos con retraso, las naciones asiáticas en desarrollo —y en particular las dos mencionadas— fueron vistas como los amortiguadores potenciales de la crisis del sistema mundial, con predicciones de que su persistente expansión y tasas de crecimiento relativamente altas podrían prevenir que la recesión global se convirtiese en un colapso.3 Otros aspectos distintos a los beneficios de la integración se ofrecieron como explicaciones. Las características demográficas, los potencialmente grandes mercados domésticos y las políticas «favorables» al medioambiente se consideran con frecuencia como las fuerzas alternativas que conducen al crecimiento.4


    Este tipo de argumentos se fortalecieron por los estudios econométricos (por ejemplo, Kose, Otrok y Prasad, 2008) que encontraron evidencias de divergencias en los ciclos empresariales que atraviesan las economías desarrolladas y las economías de mercado emergentes en el período de la globalización. Gigantes «desconectados», impulsados por un estímulo interno, eran vistos como los amortiguadores de la recesión global.


    A pesar de la gran brecha entre el ingreso per capita y el nivel de productividad entre los dos países aludidos y las economías capitalistas desarrolladas (Tabla 1), es cierto que el nivel superior de desempeño en términos del PIB y el crecimiento económico por más de una década los ha situado en el camino hacia la convergencia económica con los países desarrollados. Pero, está implícito en la percepción de su papel como amortiguadores del shock que esta «tendencia divergente» en el desempeño de su crecimiento implica también un grado sustancial de desincronización del ciclo empresarial en estos dos países y las naciones industriales desarrolladas. Esta última idea es desafiada por la experiencia reciente, revelando en el proceso la debilidad en la trayectoria del crecimiento que podría revertir la tendencia hacia la convergencia con los países desarrollados, por lo menos en el caso de la India.


    La idea del «desacople» fue fortalecida por la habilidad de China y la India para evitar crisis financieras mayores como las que afectaron a otros mercados emergentes. Se argumentó que esto fue la consecuencia de un programa «prudente», aunque extensivo, de integración económica global y desregulación doméstica, que involucró una liberalización financiera importante pero incluyó algunos controles del capital y limitó la convertibilidad de la moneda para las transacciones con cuentas de capital. Esa prudencia se ha considerado como la responsable de que China y la India permanecieran intocables por la contaminación desatada por la crisis financiera del este de Asia en 1997, y subsecuentemente las mantuvo protegidas de las crisis que podrían haber limitado sus episodios de alto crecimiento.5


    

    
      Tabla 1
    


    
      Indicadores económicos y de productividad seleccionados
    


    
      para los Estados Unidos, China y la India (1995-2004)
    


    
      
        
        
        
        
        
        
        
      

      
        
          	
             

          

          	
            Crecimiento

            de la productividad (promedio de variación anual, %)

          

          	
            Niveles de productividad


            PIB


            (dólar estadounidense)

          
        


        
          	
            País

          

          	
            PIB 2004


            (US=100)


            (dólar estadounidense

          

          	
            1995-2004

          

          	
            1995- 2000

          

          	
            2000-2004

          

          	
            Por empleados


            2004


            (US=100)

          

          	
            Per capita 2004 (US=100)

          
        


        
          	
            Estados


            Unidos

          

          	
            100

          

          	
            2

          

          	
            2,3

          

          	
            1,7

          

          	
            100

          

          	
            100

          
        


        
          	
            China

          

          	
            71

          

          	
            5,5

          

          	
            3,1

          

          	
            8,6

          

          	
            13

          

          	
            16

          
        


        
          	
            India

          

          	
            28

          

          	
            4,2

          

          	
            4

          

          	
            4,4
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    Notas:


    1. El crecimiento de la productividad se mide sobre la base del PIB por empleado.


    2. El PIB se mide en dólares estadounidenses convertidos al poder de la tasa de compra

    de 1990.


    3. China no incluye a Hong Kong.


    Fuente: Junta Directiva del Centro de Crecimiento y Desarrollo de Groningen, Base de Datos de la Economía Total (septiembre de 2006) citado por la Junta Nacional de Ciencias (2008) y disponible en http://www.nsf.gov/statistics/seind08/pdf/c06.pdf.


     


    No obstante, nuevos eventos ponen en duda la tesis del «desacoplamiento». En este ensayo se cuestiona la presunción de que la economía hindú estaba en una trayectoria de crecimiento robusto, desacoplada, de manera considerable, del sistema internacional. En lugar de ello, se considera que el desarrollo reciente dependía, sobre todo, de una mayor integración global, que también lo hizo menos equivalente al proceso de crecimiento y más vulnerable a las crisis generadas interna y externamente.6 Por lo general, se percibe que esto fue un reflejo del impacto de la liberalización del comercio, pero, en realidad, quizás los cambios en las finanzas fueron más significativos, en las formas como se describen más adelante. En esencia, el crecimiento reciente está vinculado a la desregulación financiera que provocó un boom en las ventas de crédito y que, combinado a las concesiones fiscales, estimuló el consumo de los sectores más ricos de la población. Ello condujo al rápido incremento del crecimiento agregado del PIB, aun cuando las políticas fiscales deflacionarias, la pobre generación de empleos y la persistente crisis agraria mantuvieran el consumo de las masas a niveles bajos.7 El crecimiento sustancial de las ganancias de las acciones en la economía y la proliferación de las actividades financieras —que junto a los bienes raíces sumaron casi el 15 % del PIB en 2007-2008—, en unión de los ascendentes valores de los activos, provocaron una orgía de consumo financiada por el crédito entre las clases ricas y clase media, especialmente en zonas urbanas; lo que, al final, generó mayores tasas de inversión y producción por encima del crecimiento. El énfasis inicial en el gasto público como el principal estímulo para el crecimiento fue sustituido en 1990 con la inversión financiada con la deuda de inmuebles y el consumo privado de la élite y la floreciente clase media. En su esencia, la historia del actual crecimiento hindú no fue, por tanto, diferente a la historia de la expansión provocada por la burbuja que marcó la experiencia de varios otros países desarrollados y en desarrollo durante el mismo período.


    A mediados de 2008, este proceso se acercaba a sus límites. La dependencia del crecimiento del PIB sobre el consumo impulsado por la deuda de un segmento relativamente pequeño de la población, en lugar de la demanda masiva, significó, en última instancia, un mercado interno más limitado y más frágil. El crecimiento de las exportaciones —en software, servicios facilitados por la tecnología de la información y algunas manufacturas— se mantuvo alto, pero estas no fueron suficientemente grandes para contrarrestar las tendencias internas desaceleradoras. Las altas tasas de inversión estaban motivadas por las expectativas de rápido crecimiento del mercado interno, así como de las importantes concesiones fiscales, pero estas últimas no podían ir más allá de ciertos límites. Como resultado, el crecimiento económico de la India comenzó a disminuir a inicios de 2008, incluso antes que los efectos de la desaceleración global fueron transmitidos a través de un brusco declive de las exportaciones. El crecimiento real del PIB, que fuera de 9 % en el año financiero de abril de 2007 a marzo de 2008, disminuyó a 7,6 % en los dos cuatrimestres subsiguientes. La producción industrial, que se elevó en diciembre 2007, cayó en 6,5 % en abril de 2008 y se mantuvo muy por debajo de su anterior pico hasta enero de 2009. Entonces, el proceso interno de crecimiento generado por la burbuja había comenzado ya a aflojar para cuando el impacto de la crisis global creó presiones adversas adicionales.


    La desaceleración de la exportación


    Con el comienzo de la crisis, la creciente integración comercial implicó que la economía real fuera afectada, entre otras vías, a través de la desa-celeración de las exportaciones de bienes y servicios, lo que había contribuido significativamente al boom anterior. La proporción comercio-PIB en la India se incrementó del 11 % en 1995 al 21,3 % en 2007. Sin embargo, a diferencia de China, donde una gran parte de la expansión de la exportación fue a costa de las manufacturas, el crecimiento de la exportación en la India fue debido, principalmente, a los servicios. En el área del comercio de las mercancías, el éxito de las exportaciones de la India se restringió a unos pocos sectores como las confecciones, los químicos, los fármacos y los bienes metálicos y de ingeniería. Mientras que las primeras tres categorías de exportaciones crecieron debido al dinamismo en el mercado global, las dos últimas fueron conducidas, sobre todo, por el incremento de la demanda desde China en el período iniciado en 2002.


    No obstante, en los servicios, la India emergió como el mayor exportador de servicios de computación e información en la economía internacional en 2005, y su parte en las exportaciones mundiales de servicios de computación e información correspondió al 17 % en 2006.8 En general, los servicios han llegado a dominar la economía hindú, acumulan más de la mitad de su PIB y contribuyen con una parte abrumadora a su reciente relativamente alta tasa de crecimiento e, incluso, dan pie a discusiones sobre la emergencia de servicios como el creciente sector de Kaldorian en la India.9 Los servicios (excluyendo la construcción) sumaron el 56 % del incremento del PIB, de acuerdo al aspecto de los costos durante el período 1996-1997 al 2006-2007.10


    En el creciente PIB generado por los servicios, se ha incrementado, con una parte importante proveniente de las exportaciones, otra parte correspondiente al software y los servicios facilitadores de tecnología de la información. Las exportaciones brutas de servicios de software, negocios y servicios financieros y de comunicaciones totalizaron un 5,3 % del PIB a precios de mercado en 2007-2008, solo las exportaciones de servicios de software alcanzaron un 3,4 % del PIB, comparado al 14,2 % para la exportación de mercancías.11 Los servicios de las exportaciones fueron, por tanto, fuentes importantes no solo de crecimiento, sino también de ganancias en el intercambio de divisas, pues apoyaron la balanza de pagos y compensaron el hecho de que la liberalización no lograse en realidad disparar un boom de las exportaciones de mercancías desde el país. No obstante, la dependencia de este tipo de crecimiento conducido por las exportaciones fue también una fuente potencial de vulnerabilidad, debido al alto grado de concentración de exportaciones hacia unos pocos países desarrollados: los Estados Unidos totalizaron el 61 % y el Reino Unido el 18 % de los ingresos de las exportaciones procedentes de la comercialización de los procesos de negocios de tecnología de la información en 2006-2007.12 Además, desde mediados de 1990, una parte creciente de las remesas —que fue el otro mayor contribuyente

    a la cuenta corriente de la balanza de pagos— vino de los Estados Unidos, reflejando el número creciente de emigrantes de corto plazo con visas H-1B que ofrecen servicios de software y de tecnología de información emplazados en el exterior. Según estimados del BM, las remesas hacia la India han crecido en más de un tercio hasta 52 000 millones en 2008 de una cifra de 38 700 millones de dólares en 2007. De acuerdo a un estudio del Banco de la Reserva de la India, regionalmente, Norteamérica suma el 44 % del total de las remesas de la India, seguido por el Medio Orien-

    te (24 %). Ello refleja un giro en las fuentes de las remesas del Oeste de Asia hacia los Estados Unidos, como resultado del impacto que el aumento de la exportación de los servicios de software ha tenido en la naturaleza de la emigración hindú hacia los Estados Unidos y Europa. Esas regiones han registrado a corto plazo un incremento significativo en el número de emigrantes. En los Estados Unidos, por ejemplo, ha aumentado de forma significativa el flujo de trabajadores de software y de tecnología de la información que se requiere para proveer servicios en el lugar a los clientes de las firmas hindúes, bajo la provisión establecida de la visa H-1B. Las remesas que ellos envían pueden registrarse como una forma de ingreso por el comercio en servicios, en su mayoría ganado en los Estados Unidos y otros pocos países industriales desarrollados.


    Debido a estas formas de integración a través del comercio, solo se podía esperar que la desaceleración global afectara directamente las exportaciones y la actividad económica hindúes. El comercio de mercancías fue el primero en verse perjudicado. La exportación de mercancías de la India creció en solo 2,4 % durante el año fiscal 2008-2009

    a 166 700 millones de dólares, comparada con la tasa de crecimiento del 28,9 % durante el año fiscal anterior. La desaceleración comenzó en septiembre de 2008, tras un relativamente robusto 33,7 % de crecimiento durante abril-agosto de 2008. Luego, las exportaciones declinaron cada mes, más o menos, a las de un año anterior, con el mayor declive en marzo de 2009 (-33,3 %).


    El valor del crecimiento de las importaciones también declinó, influenciado más por el declive en los precios mundiales del petróleo que por la reducción en el crecimiento de las exportaciones. Como resul-tado, el déficit comercial para 2008-2009 se amplió a 117 100 millones de dólares, 33 % mayor que un año antes.13 Durante los primeros cuatro meses del año fiscal 2009-2010 las exportaciones cayeron por un 34,1 %, lo que ofreció poca esperanza de recuperación a los sectores de exportación de la economía.


    En cierta medida, las implicaciones de la expansión del déficit comercial fueron mitigadas por los efectos neutralizadores de la exportación de servicios y la entrada de remesas, que continuaron incrementándose en este período. Por tanto, el déficit de la cuenta corriente fue significativamente inferior que el comercial, pero aun así creció de 1,5 % al 2,5 % del PIB durante 2008-2009.


    Se esperaba un retraso en los efectos de la crisis global sobre las exportaciones netas de servicios de la India, debido a que los contratos en software y la contratación de los procesos empresariales se firman por lo general por largos períodos de dos o tres años. El efecto de la crisis se haría sentir en la renovación y adopción de nuevos contratos, y el impacto inicial sobre los ingresos agregados sería proporcionalmente inferior en correspondencia con el peso de los contratos existentes en total. La demora podía ser incluso más larga en el caso de las remesas porque los trabajadores que pierden sus empleos en el exterior tienden a repatriar de una vez sus ahorros acumulados, y este efecto inesperado compensó bastante, inicialmente, la caída en el valor de las remesas sistemáticas provocada por la disminución del empleo fuera del país. Además, la depreciación de la rupia durante el año 2008, unido al diferencial de la creciente tasa de interés, pudo haber estimulado mayores remesas mediante las cuentas en rupias de los no residentes.


    Sin embargo, a inicios de 2009 se hizo evidente que esta dilación había sido cubierta, cuando varias firmas de software y de tecnología de información predijeron menores crecimientos del ingreso, disminuyeron la contratación de empleados e incluso comenzaron a despedir trabajadores.14 Mientras tanto, como los Estados Unidos totalizan casi el 44 % del total de las remesas hacia la India, la gravedad de la recesión en los Estados Unidos y los acontecimientos vinculados al uso de trabajadores con visas H-1B y a la emisión de estas visas afectarían el ingreso de remesas. El Banco Mundial (2008) estimó que el flujo de remesas hacia el sur de Asia sería de crecimiento 0 en 2009, comparado al 16 % de crecimiento experimentado en 2008. Esto implica afectaciones también para la India.


    Asimismo, a inicios de 2009 eran evidentes los efectos adversos del declive de las exportaciones de mercancías en el empleo. Las rápidas encuestas oficiales realizadas por el Buró de Trabajo15 en ocho sectores —textil y confecciones textiles y de cuero, metales y productos metálicos, automóviles, joyas y joyería, transporte, la industria de la tecnología de la información y la industria de comercialización de procesos empresariales, los telares manuales e industriales— han ofrecido estimados de pérdida de empleos como resultado de la desaceleración económica en el país. Las indagaciones sugieren que el empleo cayó en 477 000 puestos de trabajo entre octubre y diciembre de 2008 y que luego recuperó 277 000 empleados entre enero y marzo de 2009, lo que indica una pérdida neta de empleos durante este período. No obstante, el empleo cayó en otros 131 000 puestos de trabajo entre abril y junio de 2009. Mientras que el declive del empleo era más predecible en los sectores orientados a la exportación, resulta notable que estas encuestas hayan identificado mayores pérdidas de empleo en actividades de comercialización sobre todo hacia el mercado interno. Sumado a la magnitud del ajuste en el mercado laboral, los salarios de los trabajadores también fueron afectados, con reportes de caída de los salarios reales y nominales de los empleados en la industria y los servicios, así como de disminución de los ingresos de los trabajadores por cuenta propia, que en el 2005 constituían más de la mitad de la fuerza laboral.16 Los agricultores, especialmente los que producen cultivos para exportación cuyos precios colapsaron, enfrentaron crecientes dificultades, además de sus problemas financieros que reflejaban el alza del costo de los insumos y el aumento de la deuda. En todos los sectores, los productores a pequeña escala fueron presionados por la caída de la demanda y la quiebra del crédito, cuando hasta las fuentes informales de crédito se acabaron. Como estos productores representan el grueso del empleo en la manufactura y los servicios, y por lo general emplean trabajadores con contratos informales, sus dificultades económicas se traducen directamente en la reducción del empleo. Encuestas a trabajadores desempleados reportaron una rápida disminución de las órdenes y una caída del valor por pieza, incluso en términos nominales, para el trabajo que formaba parte de una cadena de producción más amplia, tanto para el mercado interno, como para los mercados de exportaciones.17


    Merecen ser destacados otros dos efectos de la crisis en las condi-ciones generales de vida. Primero, los gobiernos estaduales —respon-sables en el sistema federal de la India por una gran parte del gasto público que afecta directamente a los ciudadanos, en la salud, educación, higiene e infraestructura— han encontrado que sus ingresos por concepto de impuestos cayeron por debajo de las proyecciones a causa de la recesión. Al enfrentar una dura reducción del presupuesto y muchos de ellos estar sometidos a rigurosas condiciones de responsabi-lidad fiscal impuestas por el gobierno central, este proceso ha reducido su gasto en los servicios básicos esenciales, por no mencionar el desarrollo. Segundo, mientras que las tasas agregadas de inflación fueron casi de cero durante abril de 2008-marzo de 2009, los precios de los alimentos y los medicamentos esenciales continuaron subiendo —incluso cuando había aumentado el desempleo—, los ingresos por el salario se estancaron o cayeron y los productores de cultivos estaban enfrentando la caída de los precios.


    Las entradas de capital y el sector financiero


    El descenso del empleo en los sectores no exportadores sugiere que la vía por la cual se trasmiten hacia la India los efectos de la crisis internacional va más allá del comercio exterior. Sin duda, una ruta alternativa es el efecto de la crisis en el flujo transfronterizo de capital, que había mostrado un incremento espectacular durante el boom que le precedió. El flujo de las inversiones extranjeras creció drásticamente de 4 900 millones de dólares en 1995-1996 a 29 800 millones en 2006-2007, y luego más del doble hasta 61 800 millones de dólares en 2007-2008.18 En 2007-2008, la entrada de capital hacia la India ascendió por encima del 9 % del PIB, incluso cuando el déficit de la cuenta corriente en la balanza de pagos se mantuvo solo en 1,5 % del PIB.19 Así, la acumulación de grandes reservas de divisas extranjeras fue resultado de una entrada de capitales que estuvo muy por encima de las necesidades financieras de la cuenta corriente de la India. La mayor parte de la entrada de capital correspondió a carteras de inversiones, lo cual estaba estimulado por el continuo proceso de liberalización de las normas que regulaban esa inversión: sus fuentes, su ámbito, los límites a los que eran sometidas y las leyes de impuestos vinculadas a esta.20 El proceso de liberalización también mantuvo vivas las expectativas de que los límites de la inversión extranjera directa en diferentes sectores serían flexibilizados en algún momento, permitiendo así crear las bases para un eventual control extranjero. Aquellos que adquirieron acciones podían aspirar, más adelante, a venderlas con ganancias a firmas interesadas en su adquisición. Una consecuencia fue la rápida expansión de las finanzas privadas en la India y el boom de emplazamientos privados, el cual no fue contenido por la ampliación de la libre fluctuación de las acciones disponibles para su cotización y comercialización en los mercados bursátiles.


    Mientras que la liberalización financiera comenzó a principios de los noventa, el incremento repentino en el flujo de las inversiones extranjeras ocurrió mucho después. Entonces, la liberalización fue una condición necesaria para tal entrada de capital, pero no fue suficiente. Hasta 2003, la entrada neta de capital era relativamente baja, y alcanzó un máximo de 8 200 millones de dólares en 2001-2002, aun cuando las duras reglas vinculadas a la inversión extranjera en el mercado bursátil de la India y la solicitud de préstamos comerciales extranjeros por parte de firmas hindúes se liberalizaron en 1993. La entrada neta de capitales ascendió a 15 700 millones de dólares en 2003-2004, en parte estimulada por las concesiones de impuestos ofrecidas a los inversionistas extranjeros en ese año. Más tarde, por distintas razones, la India fue «descubierta» por los inversionistas extranjeros y se convirtió en el blanco del auge de la inversión de capitales. Los flujos netos de inversión extranjera hacia el país asiático fueron más del doble, desde los 29 800 millones de dólares en 2006-2007 hasta 61 800 millones en 2007-2008, antes de descender a 21 100 millones en 2008-2009. Y, más recientemente, existen evidencias del resurgimiento del flujo de inversión extranjera. Esto sugiere que la India sirvió y continúa sirviendo como refugio para los inversionistas financieros cuando la incertidumbre devora los mercados emergentes de otras partes de Asia y el mundo.


    La entrada de capitales ascendió también debido al gran aumento en las solicitudes de préstamos comerciales por firmas del sector privado. Como se relajaron las restricciones sobre los préstamos comerciales exteriores de compañías internas, y debido a que las tasas de interés eran más altas en el mercado interno, las grandes compañías hindúes en el margen comenzaron a pedir prestado dinero en el extranjero con tasas de interés relativamente menores. Dichas compañías se involucraron en una versión del comercio de transferencias, al pedir prestado dinero en divisas de los mercados internacionales donde las tasas de interés eran inferiores y realizar inversiones en el país (adicionales a la compensación de las inversiones y las adquisiciones en el exterior). Los préstamos netos externos a la India aumentaron de 24 300 millones de dólares en 2006-2007 a 51 500 millones en 2007-2008, con el grueso del incremento en forma de préstamos a corto plazo. La reserva de responsabilidades de la India en forma de garantías de deudas, créditos comerciales y préstamos ascendió de 105 100 millones de dólares a fines de junio de 2006

    a 175 600 millones a finales de septiembre de 2008.21


    El repentino auge de las finanzas y acciones y la entrada de deudas de este tipo, unido a un incremento mucho menor en el déficit de la cuenta corriente y el régimen liberalizado de tasas de cambio, deberán ejercer una presión mayor en la moneda doméstica. Esto afectaría de forma adversa la competitividad de las exportaciones del país y estimularía nuevas entradas de capital especulador. Para anticiparse a estos efectos, el Banco Central busca habitualmente administrar la tasa de cambio comprando moneda extranjera y fortaleciendo sus reservas, y esa fue, en realidad, la política del Banco de Reserva de la India. Como resultado, las reservas en divisas extranjeras del país aumentaron de 76 100 millones a finales de marzo de 2003 a 309 700 millones a finales de marzo de 2008, debido
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