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Terremoto monetario en Japon con riesgo de tsunami global

Imprimir

La globalizacidén financiera no ha eliminado los riesgos, los ha conectado, y una tension
monetaria localizada puede recorrer el planeta en cuestion de horas

Mientras medio mundo sigue pendiente de los aranceles de Trump, de las guerras o de la
inteligencia artificial, en Japon se esta produciendo uno de los movimientos financieros mas
peligrosos de los Ultimos afnos. Tanto, que hasta el Gobierno de Estados Unidos ha
considerado necesario intervenir para intentar frenarlo. El pasado 3 de agosto, Tokio y
Washington confirmaron oficialmente que dias antes habian comprado yenes de forma
coordinada en los mercados. Ha sido la primera operacidn conjunta de esta naturaleza desde
1998 y la Ultima vez que ambos paises actuaron juntos en el mercado del yen fue en marzo
de 2011 para debilitarlo, por cierto, justo después del terremoto y el tsunami de Téhoku.

En este articulo voy a tratar de explicar de la forma mas sencilla posible qué esta sucediendo
y lo que podria venir después.

La larga excepcién japonesa

La economia de Japén se estd comportando desde hace décadas como un caso
verdaderamente excepcional. Tras el estallido de su burbuja inmobiliaria y bursatil, a
comienzos de los afios noventa del siglo pasado, el pais entré en un periodo de crecimiento
débil, con tipos de interés proximos a cero y sin apenas inflacion.

Desde entonces, el Estado fue acumulando una gigantesca deuda publica que se sitla en
torno al 235% del PIB, con diferencia la mds alta del mundo desarrollado. Aunque, en contra
de lo que generalmente se afirmaba que iba a ocurrir, esa montafna de deuda no produjo el
colapso de la economia. Gracias al ahorro de los propios japoneses y a las compras masivas
de deuda por parte del Banco de Japdn y con tipos de interés artificialmente bajos, se
pudieron financiar los déficits sin grandes problemas.

Sin embargo, eso ocurrio de forma excepcional, gracias a condiciones muy dificiles de
reproducir que han empezado a desaparecer.
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El equilibrio que dej6 de serlo

El aparente estado de bonanza de la economia japonesa comenzd a mostrarse de otro modo
cuando, ya en 2019, empezaron a registrarse cuellos de botella en el comercio internacional
que se agravaron con las tensiones inflacionistas posteriores a la COVID, a la invasidn de
Ucrania y, ya mas tarde, con la guerra en Iran.

Los tipos de interés y la rentabilidad de los bonos de otros paises subian, y los casi nulos de
Japon llevaron a que los capitales buscasen mayor rentabilidad en el exterior, al mismo
tiempo que disminuia el ahorro interior y que los gobiernos de derecha aumentaban el gasto
publico y bajaban impuestos. El coste de la financiacién del Estado empezd a aumentar justo
cuando el gran volumen de deuda acumulada hace que cualquier incremento de los intereses
tenga efectos multiplicados.

En esas condiciones, la cotizacién del yen bajaba rapidamente, aumentando asi el problema,
porque una moneda mas débil favorece las exportaciones, pero también encarece las
importaciones de energia, alimentos y materias primas que en gran volumen realiza Japdn, lo
que impulsa las subidas de precios. Y, en esas condiciones, la politica monetaria se enfrenta
a una disyuntiva fatal: para evitar el hundimiento de la divisa necesitaria fuertes alzas de los
tipos de interés, pero si las lleva a cabo con ese fin, la deuda publica se dispararia por el
coste de los intereses, justo cuando mas esta gastando un gobierno empefiado en aumentar
su potencia militar.

Estados Unidos entra en juego

Sin posibilidades reales de aumentar los tipos de interés lo suficiente, lo que han venido
haciendo las autoridades japonesas ha sido comprar su propia moneda en los mercados
internacionales. Para hacerlo necesitan gastar reservas, y el gran temor, lo que de verdad
late en el trasfondo de todo esto, es que, si esas reservas no bastan, acaben teniendo que
vender de forma masiva los activos mas liquidos que poseen: los bonos del Tesoro de
Estados Unidos.
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Precisamente para evitar ese escenario, las autoridades monetarias han recurrido a dos
artificios muy reveladores en la intervencién que han llevado a cabo.

Por un lado, Japdn ha anunciado que utilizara un mecanismo de la Reserva Federal, el
llamado repo FIMA, que le permite acceder hasta a 60.000 millones de délares por dia
entregando temporalmente sus bonos de Estados Unidos como garantia durante un maximo
de siete dias, sin tener que venderlos. Y, por otro, la Reserva Federal, en vez de vender
délares para comprar yenes (lo que bajaria la cotizacion del délar), lo que hizo fue vender
euros de sus reservas, un movimiento insélito (como explico después) que sorprendié a todos
los operadores.

Son dos movimientos que apuntan a lo mismo: no quieren que se encienda la mecha de una
venta forzada de deuda estadounidense ni que el dolar se deprecie en exceso.

Si la operacion fuese puntual o de escasa cuantia, a Estados Unidos podria afectarle, porque
al haber mas oferta de bonos debe subir su rendimiento y eso encarece su financiacién, pero
sélo temporalmente y sin mayores problemas.

Sin embargo, Estados Unidos ha hecho en las uUltimas semanas lo que no suele hacer:
intervenir para defender la moneda de otro pais y, menos aun, cuando se trata de una
economia avanzada, como la japonesa, de la que se supone que tiene un banco central con
suficientes instrumentos para resolver sus problemas monetarios.

Lo que oculta, por tanto, la intervencion de Estados Unidos es una falla estructural del
sistema financiero internacional, un peligro real de la que apenas se habla: la peligrosa
interrelacion entre las finanzas de las grandes potencias y el riesgo al que estd sometida la
deuda estadounidense.

Estados Unidos logré disponer de un privilegio Unico: la moneda que imprime a su voluntad
es la mas deseada y utilizada por los demas paises, lo que significa que puede emitirla sin
cesar. Puede endeudarse emitiendo bonos de su Tesoro mientras haya suficientes délares
circulando y los demas paises vayan obteniendo excedentes que materialicen en la divisa
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estadounidense. Pero si, por el contrario, las demds economias entran en crisis y se ven
obligadas a obtener liquidez para mantener la cotizacion de sus propias monedas, como le
ocurre ahora a Japén, la deuda que peligra es la de Estados Unidos.

Japdn es hoy dia uno de los mayores poseedores de deuda publica estadounidense (en torno
a 1,2 billones de délares) y también de otros activos, como acciones (1,2 billones) o deuda de
empresas (300.000 millones de doélares). Si el gobierno y el banco central de Japon tuvieran
que deshacerse de una parte considerable de esos titulos, lo que provocaria seria un
problema de gran dimensién en Estados Unidos: la Reserva Federal quiza se viera obligada a
elevar los tipos de interés, encareciendo la financiacién del Gobierno estadounidense y
desestabilizando al conjunto del sistema financiero internacional.

Estados Unidos no esta ayudando a Japdn por generosidad, sino para evitar que se produzca
alli un terremoto monetario que, con toda probabilidad, llevaria consigo un tsunami que
alcanzaria a su propia economia.

Especulacién como telén de fondo

Lo que hay que retener y comprender bien es cdmo un problema monetario japonés puede
convertirse en un problema de todos.

Durante afos, los tipos de interés casi nulos de Japdn convirtieron al yen en la moneda
favorita para una operacion especulativa muy rentable pero muy peligrosa llamada “carry
trade”. Los especuladores se endeudan en yenes practicamente gratis para invertir ese
dinero en activos de mayor rendimiento en el resto del mundo, desde bonos estadounidenses
hasta bolsas o criptomonedas.

El problema de este mecanismo es que, cuando el yen se aprecia bruscamente, por ejemplo,
si los bancos centrales salen a comprarlo, ese enorme entramado de posiciones
especulativas se deshace en cadena y obliga a vender activos por todo el planeta para
devolver los préstamos contraidos en yenes porque dejan de ser rentables. Algo que ya
ocurrié en agosto de 2024, cuando una subida relativamente modesta del yen fue suficiente
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para provocar una caida bursatil global de varios dias.

Es dificil calcular con exactitud la magnitud de este tipo de operaciones, pero en cualquier
caso es muy grande. En su acepcién mas amplia, se estima que ese carry trade en Japén
movia unos 20 billones de dolares en 2023, mas de cinco veces el PIB de Japon y un volumen
que se ha mantenido e incluso aumentado su componente especulativa desde entonces. Y
aunque se acepte que sélo una parte, quiza unos cuatro billones de délares, corresponda a
posiciones especulativas capaces de deshacerse en tromba, se trataria de uno de los
mayores, menos vigilados y mas peligrosos motores de liquidez del planeta. En palabras
textuales de BCA Reasearch en febrero de 2026, “una bomba de relojeria”.

El euro paga, sin comerlo ni beberlo, y China juega otra partida

Para no debilitar al délar al ayudar al yen, la Reserva Federal financié la compra de yenes
vendiendo euros, lo que pillé a contrapié a los mercados y metid al euro en un conflicto que
no era el suyo. El euro ha servido como instrumento financiero de la operacién, pero la Unién
Europea no aparecié como actor politico de la respuesta. Una nueva muestra de la paradoja
europea: dispone de una de las grandes monedas internacionales, pero rara vez ejerce un
liderazgo equivalente en la gobernanza monetaria mundial.

Y, mientras tanto, este proceso ha puesto de relieve un contraste interesante entre lo que
ocurre en Japdn y lo que hace China.

Tokio vende, o tiene miedo a tener que vender, porque esta acorralado, ha de defender su
moneda y trata de vender ddlares y titulos estadounidenses a la desesperada. Pekin, por el
contrario, lo hace por estrategia, de forma deliberada, sostenida y ordenada, no por
necesidad como Japdn. Ahora bien, ambos movimientos tienen el mismo efecto: erosionan el
privilegio que permite a Estados Unidos financiarse barato porque el resto del mundo
necesita y desea sus ddlares. Y la paradoja es que una parte creciente de la deuda récord
que esta tensionando las finanzas japonesas se destina a un rearme militar acelerado
pensado, sobre todo, en enfrentarse a China. Pero, en ese proceso, Japdén debilita su


https://www.reuters.com/markets/asia/japans-govt-debt-is-20-trln-carry-trade-deutsche-bank-2023-11-14/
https://www.bcaresearch.com/reports/yen-carry-trade-ticking-time-bomb-10-02-2026/210191
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economia, endeudandose hasta el limite de lo sostenible, para armarse contra el pais que,
por el contrario, se fortalece al desprenderse con calma del délar y acumular oro.

La compra de yenes alivia, pero no es solucion

Cuando uno o varios bancos centrales intervienen masivamente en el mercado de divisas
para frenar la caida brusca de una moneda, como ahora hacen los de Jap6n y Estados Unidos,
la caida puede frenarse. Pero no se eliminan las causas que la provocan.

Japon sigue teniendo una deuda gigantesca y, aunque se la debe principalmente a los
propios japoneses, ya se esta viendo que no va a poder hacerlo continuamente sin soportar
tensiones muy fuertes. Las cifras marean: el rendimiento de su bono a 40 afos ha superado
el 4% por primera vez, el de su bono a 10 afos ha llegado a rebasar al de la deuda china, lo
que nunca habia sucedido, y sélo pagar los intereses de la deuda va a llevarse en torno a la
décima parte del presupuesto del Estado en 2026.

El envejecimiento de la poblacién es acelerado y eso frena el crecimiento potencial de la
economia japonesa; su gobierno de extrema derecha se ha embarcado en una carrera de
gasto militar muy costosa, reduce al mismo tiempo los impuestos, y el Banco de Japdn no
sale del dilema realmente irresoluble que hemos comentado.

La economia japonesa va a seqguir sufriendo los mismos desequilibrios que han generado
tensiones en las finanzas internacionales, y todo eso ocurre porque se ha permitido que
exista un sistema financiero global casi totalmente interconectado, en donde hay plena
libertad de movimientos para el capital sin que apenas existan mecanismos de contencién o
reequilibrio que no sean el tipo de intervenciones puntuales que hemos comentado.

El riesgo de tsunami

Por supuesto, seria pura imprudencia asegurar que las dificultades de Japdn van a provocar
una crisis financiera mundial. Pero igual de imprudente resulta minimizar la importancia de lo
que esta ocurriendo.



CORPORACION
LATINORMERICANA

Terremoto monetario en Japon con riesgo de tsunami global

El propio secretario del Tesoro estadounidense, Scott Bessent, ha pedido que el mecanismo
FIMA se amplie en los préoximos meses y cuando el bombero pide mas potencia al extintor no
tranquiliza, sino que mas bien sefala la medida del incendio. Precisamente, porque el
problema al que se quiere hacer frente no es puntual, sino estructural, tanto en Japén como
en las finanzas globales.

Si se siguen acumulando tensiones, alguno de los grandes tenedores de deuda y titulos
estadounidenses se vera obligado, antes o después, a venderlos para poder salvar sus
muebles. Y el contagio, entonces, sera inmediato, global y quizd imparable.

Durante afos se ha dicho que los mercados financieros distribuian bien el riesgo y
lo que ahora estamos comprobando es justamente lo contrario

Contemplar la cotizacion del yen como si ese fuera el problema es como detener la atencion
en el dedo que sefiala a la Luna. Lo que el terremoto monetario de Japdn esta poniendo de
relieve es lo irreal y fragil del presupuesto sobre el que se sostiene el edificio de las finanzas
internacionales: aumentar sin cesar la deuda (el gran negocio de los bancos y de las grandes
empresas cada vez mas volcadas en otorgar crédito privado) gracias a tipos de interés
extraordinariamente bajos y confiando exclusivamente en que el orden lo impongan los
mercados.

Es pronto para saber si nos encontramos ante una simple turbulencia o ante el comienzo de
una transformacion mucho mas profunda. Durante afios se repitié que Japon demostraba que
las montafias de deuda podian sostenerse indefinidamente. Tal vez lo que estamos viendo
ahora sea exactamente lo contrario: el primer aviso serio de que incluso las excepciones
histéricas tienen un limite. Y, sobre todo, algo mucho mas importante. Durante afios se ha
dicho que los mercados financieros distribuian bien el riesgo y lo que ahora estamos
comprobando una vez mas es justamente lo contrario. La globalizacién financiera no ha
eliminado los riesgos, los ha conectado, y una tensién monetaria localizada puede recorrer el
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planeta en cuestién de horas.
Juan Torres Lépez, Es economista y catedratico jubilado de Economia Aplicada.
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