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El Japo, a I'alba d’un nou cicle: tensions fiscals i normalitzacio

monetaria al pais del sol naixent

Els tipus sobirans japonesos han repuntat des del 2022, en
particular en I'Gltim any, i han arribat a superar la barrera
del 2% per primera vegada en gairebé tres décades.
Aquests moviments han generat un ampli debat sobre la
sostenibilitat fiscal del pais i sobre el rumb de la politica
monetaria. En aquest article, analitzem els factors que
expliquen el repunt recent i les seves conseqiiéncies per a
I'economia nipona.

Evolucio dels tipus d’interés al Jap6:i = r+ n®

El repunt dels tipus d’interés ha derivat d'una normalitza-
Ci6 progressiva de la politica monetaria del Banc del Japé
(BoJ, per les sigles en angles) i del seu control sobre la cor-
ba de tipus d’interés.! Aquesta evolucié es pot desagregar
entre moviments en els tipus reals i en les expectatives
d'inflacié. La pujada recent dels tipus nominals al Japo res-
pon, sobretot, a un repunt sostingut de les expectatives
d'inflacié a llarg termini (vegeu el primer grafic). Des del
2022, han passat de nivells proxims al 0% a un rang de
I'1,5%-2% recentment, en paral-lel a una inflacié observa-
da més persistent (proxima al 3%, un nivell no vist des de
I'inici de la década dels noranta). Aquest moviment reflec-
teix dinamiques de fons més enlla del xoc inicial de les
primeres matéries, després de l'eclosio del conflicte
Russia-Ucraina, com els efectes de segona ronda, les puja-
des salarials després d'anys d’estancament,? a més de fac-
tors idiosincratics (com les pujades de preus dels aliments
i, en particular, de I'arros) i un ien depreciat.

Aixi mateix, els tipus reals també han pujat, des de prop
del -0,5% fins a situar-se en un interval del 0%-0,5% en els
trams més llargs. Segons la teoria economica, aquest
moviment en els tipus reals es podria explicar per dife-
rents factors estructurals: un major creixement potencial,
els canvis demografics que redueixen I'estalvi de manera
estructural i les perspectives d'un augment sostingut de la
inversid. No obstant aixo, ateses la brusquedat del movi-
ment del tipus real, concentrada, sobretot, en I'Gltim any;, i
I'abséncia de canvis significatius en la demografia o en el
potencial de creixement,? sembla que el moviment és

1. El12016, el BoJ va adoptar, dins el marc del quantitative easing que por-
tava aplicant des de I'inici dels 2000, una politica de control de la corba
sobirana en qué fixava un objectiu (proper al 0%) per al rendiment del bo
japonés a 10 anys. Aquesta politica es va anar flexibilitzant, fins que es va
abandonar el 2024.

2. Després d'anys de pujades salarials entre el 0% i el 2%, es va comencar
a observar un repunt el 2023, en el procés shuntoé de negociacié de la pri-
mavera entre les grans empreses i els sindicats. El 2024 i el 2025, les puja-
des es van situar per damunt del 5%, un maxim des del comencament
dels anys noranta. Les empreses i els sindicats anticipen un creixement
salarial igual o superior al shunto del 2026.

3. EIPIB del Japd va créixer I'1,1% el 2025, i I'FMI preveu un creixement
del 0,5% a mitja termini, mentre que el creixement mitja en el periode
2000-2019 va ser del 0,8%.

Japo: evolucio dels tipus d’interés reals
inominals i de les expectatives d’inflacié
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Nota: Les expectatives d'inflacié es mesuren amb l'evolucid dels tipus swaps d'inflacié,
mentre que el rendiment real es mesura com el rendiment del bo indexat a la inflacié.
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degut a altres factors, entre els quals es trobaria una millo-
ra de les expectatives d'inversio (després d’un llarg perio-
de de despalanquejament corporatiu i amb un major dina-
misme del mercat immobiliari) o a canvis en la politica
fiscal.*

Politica fiscal al Japo: de I'Abenomics
al Takaichinomics?

Una de les claus per entendre el repunt recent dels tipus
sobirans es troba justament en la situacio fiscal del pais.
Amb un deute brut del 230% del PIB i amb un deute net
(que sostreu del deute brut els actius financers en mans de
I'Estat) que assoleix el 130% del PIB, el Jap6 té una de les
ratios de deute més elevades del mén. Tot i que el déficit
public és relativament baix, les projeccions més recents
apunten a un deteriorament moderat a mitja termini,
reflex de les pressions per la despesa en pensions, en salut
i en defensa.’

4. Les expectatives d'impuls fiscal es poden traduir en uns tipus d’interés
més alts, tant per un increment de la prima per termini com a través de les
expectatives d'inflacio.

5. L'FMI projecta una trajectoria de déficit des de 1'1,3% del 2025 (el 3,0%
el 2019) a prop del 4,5% el 2030, mentre que el déficit estructural primari,
que extreu del saldo fiscal el pagament dels interessos i la variacié dels
components més volatils associada al cicle economic, se situaria en el
2,5% el 2030, en relacié amb I'1% actual (vs. el 2,6% del 2019). Malgrat la
demografia desfavorable, les projeccions més recents de 'OCDE situen la
despesa derivada de les pensions prop del 10% del PIB el 2060, en relacié
amb un nivell proper al 9% actual, un diferencial que representa una pres-
si6 fiscal addicional en linia amb la de la mitjana de I'OCDE (per damunt de
+1 p. p. fins al 2060), pero inferior a paisos com Corea del Sud (uns +6 p. p.)
o Espanya (uns +3 p. p.). Laugment de la despesa en defensa es veu anco-
rat en la discussio sobre la revisi6 de |'article 9 de no bel-ligerancia, inscrit
en la Constitucié del Japé des del 1947, i en un context geopolitic d'aug-
ment de les tensions amb la Xina i a la regio del Pacific, amb Russia i Corea
del Nord com a veins proxims.
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A aquests factors s’ha sumat, en els Gltims mesos, I'arriba-
da al poder de la primera ministra Sanae Takaichi® i un gir
expansionista, ancorat en una retorica d’una politica fiscal
«proactiva i responsable», que inclou augments de la
inversié publica i retallades d'impostos, entre les quals cal
destacar I'eliminacié temporal del gravamen del 8% sobre
els aliments, una promesa electoral clau, I'impacte de la
qual s’estima al voltant del 0,8% del PIB a I'any.

Aixi mateix, més enlla de la posicio fiscal actual del pais,
els temors recents es poden associar a un augment dels
riscos percebuts sobre les seves perspectives a llarg termi-
ni, en el cas dels augments de la despesa, o de reduccions
d’impostos, no compensats per altres mesures que puguin
equilibrar els comptes publics. En el seu informe prelimi-
nar sobre I'economia del Japo6, I'FMI ha recomanat mante-
nir una posicio fiscal neutral, en un context en que I'eco-
nomia opera per damunt del seu potencial, evitar
I'increment de les pressions cicliques i conservar «<mata-
lassos» per afrontar futurs xocs.”

Politica monetaria al Japo: el BoJ afronta nous
reptes

En aquest context, el BoJ es troba davant un gir estructu-
ral de I'entorn macroeconomic. Després de molts anys en
que s’ha enfrontat a una situacié de deflacié, el pais ha
aconsegquit situar-se per damunt de I'objectiu d'inflacié
del 2% des del 2022, i les expectatives a llarg termini estan
ancorades al voltant d'aquest nivell. Aixi, el BoJ ha comen-
cat a reajustar la seva politica monetaria, amb I'abandona-
ment del YCC el 2024, amb pujades graduals de tipus d'in-
terés i amb una estratégia de quantitative tightening, que
redueix el ritme de compra d'actius, sobretot de bons
sobirans (aproximadament, la meitat del deute del Jap6
esta en mans del BoJ).

En les seves comunicacions més recents, el BoJ ha reforcat
la seva intencié de mantenir una trajectoria gradual de
pujades de tipus. Pero la dificultat de compaginar una
politica monetaria restrictiva amb les politiques fiscals
expansives, en un entorn de deute elevat, es pot tornar
més clara d’ara endavant.

Luis Pinheiro de Matos i Manuel Carrera Moreno

6. Aquest febrer, el Partit Liberal Democratic va obtenir una «<supermajo-
ria» a la Cambra Baixa del Parlament del Japé (316 escons, d'un total de
465, més 36 del seu soci de coalicid, el Partit de la Innovacio).

7. ElFons esmenta la reduccié d'impostos al consum d’aliments com una
mesura ineficag, que augmentaria els riscos fiscals. Vegeu «Japan: Staff
Concluding Statement of the 2026 Article IV Mission» (del 17 de febrer del
2026).
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Japo: descomposicié de la corba de tipus

sobirans
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Nivell (esc. esq.) e Pendent (esc. dta.)

Nota: Es mostra l'evolucic de dos factors extrets d'una descomposicic de la corba de
rendiments sobirans japonesa, en concret el nivell i el pendent de la corba. El nivell esta
correlacionat amb els tipus d'interés a llarg termini, mentre que el pendent mesura la
diferéncia relativa entre els tipus a curt i a llarg termini. La forta anticorrelacié observada
entre els dos factors mostra que els moviments de la corba han estat dominats, en especial,
pels tipus a llarg termini.
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Banc del Japé: tipus d’interés de referéncia
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