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EVOLUCION ECONOMICA

Coyuntura econémica

El Gobierno ha corregido a la baja los datos del PIB del tercer trimestre: frente al 2,5%
esperado los datos recogen un incremento del 0,3 sobre el trimestre anterior y del 1,4% en
términos anualizados.

Las expectativas empresariales en el corto y medio plazo estdn empeorando segun refleja el
informe Tankan del Banco de Japon correspondiente a Diciembre. Las grandes empresas de
Japon prevén aumentar sus gastos en un 4,6% en el primer trimestre del afio frente al 5,1%
esperado; la razén es que no confian en la sostenibilidad de los planes del Gobierno; en
especial creen que la subida del impuesto sobre el consumo incidira en el consumo de los
hogares mas de lo pronosticado por el Gobierno.

Efectivamente el consumo doméstico ha descendido como consecuencia de la bajada de los
salarios reales que en los ultimos 12 meses ha sido del 2%. En condiciones normales podria
esperarse que estas economias incrementaran sus gastos, sobre todo de bienes de consumo
duradero, en el primer trimestre del afio para “adelantar “y eludir la subida del impuesto.
Pero la desvalorizacion artificial del yen forzada por el Gobierno esta provocando un
aumento de costes que las empresa quieren repercutir en el precio final, conscientes de que
si se va a consumir menos con el impuesto al menos que la subida de precios compense los
aumentos de los costes de los inputs.

La produccion continda la recuperacién; el indice de produccién industrial de Octubre
registré un aumento del 1% sobre el mes anterior y del 5,4% en términos anualizados.

La inversion privada en capital subidé el tercer trimestre un 0,2% en términos reales la
primera subida en seis trimestres. Los pedidos de maquinaria y bienes de equipo
(descontados los sectores naval y de utilidades) ascendieron un 0,6% en Octubre frente al
5,4% en agosto. En el tercer trimestre habian crecido un 6,8%

Los datos del consumo privado muestran una caida del consumo de los hogares de un 0,1%
lo que supone el segundo mes de caida, que consolida una reduccion del porcentaje del
consumo en el PIB; asi lo muestran también los datos de confianza del consumidor que
desciende por tercer mes consecutivo.

Los salarios medios nominales han descendido un 0,4% en Octubre a pesar de los bonos
repartidos por las empresas. En el curso del aiio 2013 los salarios reales han caido un 2%.

Finalmente las exportaciones han aumentado en Noviembre un 18,4% respecto al mes de

Noviembre del 2012 pero este crecimiento no ha sido suficiente para compensar los
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mayores costes de la factura energética que ha disparado el valor de las importaciones en un
21,1% vy ha provocado un crecimiento del déficit comercial del 35,1%.

Perspectivas

Para una economia como la japonesa orientada a la exportacién existen ciertos factores de
incertidumbre como la débil recuperacién de las exportaciones a China y la UE y la atonia de
las inversiones en capital. Cabe que el consumo privado se acelere en el Gltimo trimestre del
2013 y primero del 2014 como arma del consumidor para evitar la subida del Impuesto
sobre el consumo prevista para abril del 2014. En el tercer trimestre del afio el PIB real ha
crecido un 1,4% en términos anualizados. Como consecuencia de todo ello en el afio fiscal
Abril 2013- Marzo 2014 se espera un crecimiento del 2,2% del PIB real y del 1,9% del PIB
nominal. En el Il trimestre del afio 2014 se espera una caida del 0,2% como consecuencia de
la subida del Impuesto sobre el consumo que produciria una caida del PIB del 2,2%;
excluido ese efecto, el PIB podria crecer un 0,2% en el resto del afio fiscal 2014.

INDICADORES ECONOMICOS

indice de Produccién Industrial

La mejora en el indice de produccién industrial (102 en Octubre frente al 98,3 en
Septiembre) no es uniforme: los sectores de partes y componentes electrénicos y equipos de
transporte mantienen una fuerte atonia. Sin embargo se espera que incluso estos sectores
mejoren a medio plazo movidos por las mejoras esperadas en la exportacién.

Pedidos de Maguinaria

Los pedidos totales de maquinaria cayeron en Octubre un 4,6%; en realidad el descenso de
los pedidos del Gobierno (-26,2%) ha terminado arrastrando el indice total. Pero
descontados los pedidos “volatiles” (barcos y electricidad) los pedidos privados crecieron
solo un 0,6%. También cayeron los pedidos del exterior (-16%). Las previsiones para el IV
trimestre no son buenas: se espera que el indice general baje un 2,5%; en ese caso todos los
componentes bajarian: el sector privado un -5,3%, el Gobierno un -13% y el sector exterior
un -4,9%. El Gabinete considera que la prevista inyeccidn de 5,5 trillones de yenes compense
los efectos de la subida del Impuesto sobre el consumo de 5% al 8% a aplicar en Abril, con el
nuevo afo fiscal.

Produccién y venta de automoviles.

La produccion de vehiculos de transporte se ha mantenido estancada en el mes de Octubre
mes en el que ha crecido un 0,85%. La produccién de automoviles aumenté un 1,2%, la de
camiones aumentd un 0,18% y la de autobuses descendié un 0,23%.

La exportacion también se ha mantenido estancada con un crecimiento del 0,5% para todo
tipo de vehiculos Los tres segmentos presentan una fuerte atonia exportadora.

Construccion
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La construccién de viviendas nuevas se ha situado en Septiembre 89.000 unidades, lo que
supone un incremento del 5,95% respecto al mes anterior. En términos anualizados se
registra un aumento del 19,4%.

La construccion de viviendas propias aumenté un 26,78%, la de casas para alquiler un 21,5%
y los condominios un 23,5% después de una fuerte desaceleracién en Julio y en Agosto.

Confianza de los consumidores

Practicamente todos los indicadores de confianza registran en Noviembre timidas subidas.
El indice general de confianza del consumidor ha subido desde el 41,2 de Octubre al 41,9 de
Noviembre. El indice de bienestar general ha crecido desde el 37,7 al 39,1. El indice de
crecimiento de la renta ha subido desde el 38,1 al 39,1. El indice de confianza en el
mantenimiento del empleo ha pasado del 46,1 al 47,1 pero la disposicion a comprar bienes
de consumo duradero ha bajado del 42,9 al 42,4.

Ventas Minoristas

Las ventas al detalle alcanzaron en Octubre los 11.203 M. Millones de yenes lo que supone
un crecimiento sobre el afio anterior (2,3%) pero solo de un 1,9% respecto al mes de
Septiembre. Las ventas de las cadenas de supermercados (1.055 billones de yenes) cayeron
un 0,4% en relacion con Septiembre pero registraron un aumento del 1,1% en términos
anualizados. Las ventas del sector de tiendas de conveniencia (Konbini) (842,6 billones de
yenes) experimentaron una disminucién del 0,9% respecto al mes anterior y un aumento
del 4,6% en términos anualizados.

Las ventas del sector de Konbini sobrepasaron las de Grandes almacenes en el 2.009.
Mientras otros sectores han experimentado estrangulamientos los Konbini han seguido
creciendo hasta alcanzar unas ventas de 9,5 trillones de yenes en el 2.012. Todavia las
cadenas de supermercados mantienen el primer puesto en la distribucion comercial pero
sufren un crecimiento 0. Por el contrario los Konbini no solo aumentan sus puntos de venta
sino también su gama de productos incorporando recientemente el sector de productos
frescos y creando sus propias marcas blancas. Dados los altos margenes de que disfrutan, la
competencia en precios con las cadenas de supermercados se agudizara en el medio plazo.

En su conjunto el sector de la distribucidon detallista ha continuado en el 2.013 su proceso de
consolidacion. Las primeras 20 empresas han conseguido un incremento de ventas del 3,4%.
De esta manera su peso relativo en el sector ha pasado del 19,3% al 19,7%.

Facturacion de Grandes Almacenes

Las ventas de los Grandes Almacenes (530 billones de yenes) cayeron en Octubre un 0,9%
en términos anualizados y un 0,4% sobre el mes anterior. Los procesos de uniodn entre varias
cadenas, la reduccion de personal y la unificacién de equipos de ventas han producido
fuertes incrementos en los mdrgenes comerciales que permitiran reformas ulteriores.

Ventas mayoristas

Las ventas mayoristas experimentaron en Octubre un aumento del 1,5% en términos
anualizados con una cifra total de 27.298 Millardos de yenes. Los aumentos son mero reflejo
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del incremento de los precios de la energia (16%). Sobre el mes anterior registraron una
caida del 1,5%

Precios

Aunque el Gobernador del Banco de Japon afirma repetidamente que el proceso de
deflacion ha quedado superado la realidad es que el IPC se mantiene estancado. Si bien el
IPC registré en Octubre una subida del 0,3% (0,7% en Septiembre) en realidad ese aumento
estaba reflejando los mayores precios de los articulos de importacién (17,6%) como
consecuencia de la desvalorizacién forzada de yen y el aumento de los precios de la energia
al consumo. (3,7%) Descontados estos efectos el IPC se mantiene plano y el gasto de los
hogares ha subido en Octubre un 0,3%. Y ello a pesar de los bonus repartidos en Agosto por
las empresas (+40%) que estan provocando un aumento de las ventas de articulos de lujo.
Pero el consumidor sigue temiendo fuertes alzas en el precio de las utilidades.

Mercado de trabajo

La tasa de desempleo ha subido del 3,8% en Julio al 4,0% en Noviembre en parte debido a
gue ha aumentado la fuerza de trabajo que asciende a 65,81 millones de personas; el
numero de empleados es de 63.10 millones de personas. El desempleo juvenil (entre los 15
y 24 afios) ha aumentado un punto desde julio y se sitia en el 7%. La relacion entre la
oferta de puestos de trabajo y la demanda se sitla en 95%, la mas alta desde el 2.007. Las
horas de trabajo extra mantienen una tendencia al alza

El salario medio ha descendido ligeramente en Agosto aunque las empresas han repartido
bonus a los trabajadores pero ya se ha aprobado una subida del salario minimo de 15
yenes la hora a partir de Octubre; entonces el salario minimo medio se habra situado en 764
yenes/hora. Los salarios reales han caido en términos anuales un 2%. La patronal Keidanren
estd animando a sus empresas a que aumenten los salarios en primavera del 2014.

Comercio Exterior

Las importaciones japonesas han alcanzado en el mes de Noviembre los 7.193,32 millones
de yenes frente a unas exportaciones de 5.900,45 millones lo que se traduce en un déficit
por Balanza de mercancias de 1.292,87 millones de yenes. Esta cifra de déficit refleja un
crecimiento del 35,1% respecto al mes de noviembre del 2012 pero una disminucion del
18,53% en relacion con el registrado el pasado mes de Octubre.

Las importaciones aumentaron en Octubre un 21,1% respecto a Octubre del pasado afio
como consecuencia de las subidas del precio de los carburantes que aumentaron mas que
proporcionalmente respecto al volumen; en parte se debe a la desvalorizaciéon del yen
forzada por el Bol. Las importaciones de fuel en su conjunto se mantienen en el 32% del
total importado; las importaciones de LNG aumentaron un 8,3% en volumen pero su valor
crecidé un 37,4%. Pero las compras de LPG descendieron un 20,3% en volumen y un 16,7% en
valor.

La importacion de materias primas y semimanufacturas, que suponen el 5,9% del total
importado aumentaron asimismo sus precios en un 8.6%. Asimismo crecieron las
importaciones de maquinaria mecdnica (7,3% de cuota) un 25,8 y las de maquinaria eléctrica
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(14,3% de cuota) un 22,6%. La marcha ascendente de estos tres ultimos renglones refleja la
mejora de economia japonesa.

Por origen geografico las compras a China que suponen ya el 23,34% de cuota del mercado,
aumentaron un 19,4%. El segundo proveedor de Japon es la Union Europea con una cuota
del 9,24%; en el mes de Noviembre crecieron un 5,9%. USA el tercer proveedor (8,99%)
vendié en Noviembre un 34,9% mads. Finalmente Australia que detenta el 5,38% de la
importacion aumento sus ventas un 14,3%.

En cuanto a las exportaciones, aumentaron un 18,4% sobre el mismo mes del aho 2.012,
pero registraron una caida del 3,34% respecto al mes anterior; las ventas de equipos de
transporte suponen el 22,4% del total y aumentaron un 25,6%, seguidas de las ventas de
maquinaria mecdnica (19,2% de cuota) que aumentaron un 18,4% y de la maquinaria
eléctrica (17,9% de cuota) que crecieron un 12,0%

Por destino geografico China recupera el puesto de primer cliente de Japon con un 19,35%
del total y un crecimiento del 33,1%; el segundo comprador es US con un 19,1% de cuota y
un crecimiento del 21,2% a pesar de la crisis econdmica que sufre y gracias a las ventas de
acero y vehiculos automoviles. Finalmente el tercer cliente es la UE con un 10,15% y un
incremento de compras del 19,4%.

La balanza por cuenta corriente registré en Septiembre un déficit de 125,2 millardos de
yenes, debido al fuerte déficit de balanza de mercancias, (-1.494,9 millardos de yenes) el
habitual déficit en los servicios, (-146,2 millardos de yenes) y a pesar a la cuantiosas
transferencias de las rentas (1.467,5 millardos de yenes) resultantes de las inversiones
japonesas en el exterior. En el mes de Octubre el déficit de balanza de mercancias fue de
1.090,6 millardos de yenes y en noviembre de 1.292,8 millardos.

POLITICA ECONOMICA

Politica monetaria

El BoJ mantiene por ahora su intencion de doblar la base monetaria (dinero en circulaciéon
mas depdsitos de los bancos en el banco central) que crecerd a una tasa anual de 60
trillones (459,98 millardos de €) a 70 trillones (536,64 millardos de Euros) pero a un ritmo
mas pausado; de hecho a octubre del 2.013 la base monetaria ascendia a 175-190 trillones
de yenes (1.296,29-1.481,48 millardos de euros). Finalmente el BoJ aumentara el
porcentaje de compra de bonos del Gobierno con un vencimiento superior a 7 afios (incluso
a 40 afios).

Los depdsitos en cuenta corriente aumentaron un 70,6% hasta los 61,94 trillones (474,85
millardos de euros) al inyectar el BoJ mas liquidez en el sistema mediante la compra de un
gran volumen de activos financieros de los bancos comerciales. El BoJ ha declarado que la
manipulacion de la base monetaria sera su herramienta de trabajo en lugar de los cambios
en el OCR.

Pero aunque el Gobierno esta aumentando la base monetaria, la velocidad de circulacion del
dinero esta bajando. Las compras de bonos del BoJ y otros activos a corto y largo y plazo no
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estan llevando a los bancos a prestar mas porque dado el bajo nivel del tipo de interés los
bancos prefieren devolver el dinero al BolJ. Tradicionalmente las reservas de los bancos en el
BoJ se han movido en torno al 10-12% de la base monetaria; en la actualidad representan el
53%.

En la reunién de Gobierno del 31 de Octubre el Consejo del Banco con el Gobernador al
frente, asumié la imposibilidad de alcanzar el objetivo de un 2% de inflacién para el 2014 y
aceptd que la politica de facilidades cuantitativas no ha producido los efectos deseados. Al
parecer el BoJ esperaba que las expectativas de inflacion terminaran provocando inflaciéon
pero en un momento en que las empresas presentan una sobrecapacidad y que los
consumidores ven reducirse sus salarios reales no son previsibles aumentos del IPC.

El yen mantiene su tendencia bajista cotizando a fecha 20 de Noviembre a 135,54 yenes
/Euro y a 100,17/ ddlar. Desde Enero del 2.012 el Yen se ha desvalorizado un 29,6%
respecto al délar y un 33,5% respecto al euro.

Politica fiscal

a aplicacién del primer tramo de subida del impuesto de consumo japonés (el IVA de Japdn
(del 5% al 8%; 6,3% para la hacienda estatal y 1,7% para las haciendas locales) se hard en
Abril del 2014. El segundo tramo tendra que aplicarse en Octubre del 2015 (del 8% al 10%;
7,8% para la hacienda estatal y 2,2% para las haciendas locales). La subida es ldgica porque
los ingresos impositivos solo cubren el 47% de los ingresos totales del Presupuesto del pais.
Las emisiones de Deuda cubren ya el 46% de todos los ingresos y el porcentaje de Deuda en
relacidn con el PIB es ya del 240%. El FMI y la OCDE han insistido a Japon que el sistema
financiero japonés presenta un apalancamiento enorme respecto a la Deuda y que la
situacion es muy peligrosa. Ademds el Gobierno tendra que reducir el impuesto de
sociedades que ahora se situa en el 40,7% y que esta forzando la deslocalizacién de las
manufacturas japonesas a Tailandia, China.
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Presupuestos generales
2013-2014
Ingresos Billones de yenes Gastos Billones de yenes
Impuestos 43.096 Servicio de la Deuda 22.241,5
Otros ingresos 4.053,5 Gastos balanza primaria 70.370
Deuda 42.851 Seguridad social 2.732,3
Bonos para cubrir Asignaciones locales -201,3
. . 2.611
sistema de Pensiones
TOTAL 92,611,5 Reserva para crisis -910
TOTAL 92.611,5

El Gobierno japonés estd preparando un paquete de estimulo fiscal para evitar que la subida
del impuesto sobre el consumo provoque movimientos recesivos. El paquete tendra una
asignacion de 5 trillones de yenes mas un trillén adicional en reducciones de impuestos para
revitalizar los negocios. El programa incluira:

a) 1trillén de yenes para acometer nuevas obras publicas

b) 2 trillones de yenes para rehabilitar regiones siniestradas

c) 200 billones para guarderias

d) 150 billones para aliviar la carga fiscal del aumento del impuesto sobre el consumo

e) 200 billones para eliminar el recargo adicional del impuesto sobre sociedades para
financiar la reconstruccion.

El Consejo asesor del sistema fiscal ha advertido al Ejecutivo que esta seria la primera vez
gue un pais desarrollado crea un paquete de estas caracteristicas y que el aumento de
recaudacidn debe aplicarse a la amortizacién anticipada de la Deuda y la evitacién de nuevas
emisiones.

Pero el borrador de presupuesto para el proximo afio fiscal (Abril 2014-Marzo 2015)
redactado por el Gobierno asciende a 96 trillones de yenes, (676 millardos de euros) el mas
alto jamads presentado. Se esperan unos ingresos fiscales de 56 trillones de yenes, es decir 7
trillones mas que en el 2013, gracias al aumento del impuesto sobre el consumo. En
consecuencia el Gobierno tendra que emitir de nuevo Deuda Publica.

Reformas estructurales y desregulaciones

El pasado 18 de octubre Gobierno de Abe ha aprobado un primer paquete con vistas a
establecer “las zonas estratégicas especiales” que incluyen medidas de desregulacidén sobre
urbanismo para promover el desarrollo urbano; todo ello en el marco de la tercera flecha
del “Abenomics”. El Keidanren considera que los pasos dados hasta ahora son insuficientes y
no crearan un potencial de crecimiento a largo plazo.
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Abe ha declarado que estas medidas de relanzamiento empresarial no se acaban con este
paguete que solo es el inicio de un programa muy ambicioso para convertir Japon en el
mejor pais mundial para los negocios.

El Plan General incluiria: a) deducciones del impuesto de sociedades para nuevas
inversiones; b) creacion de zonas desregularizadas (zonas francas) para inversores
extranjeros; c) libertad para crear en esas zonas escuelas extranjeras sin permiso estatal y
hospitales en los que médicos y enfermeras podrian utilizar medicamentos no permitidos; d)
transformacién de edificios histéricos en hoteles; e) desregulacién del sector electrico; f)
reformas del sector de seguridad y servicio médico; g) reforma de la agricultura japonesa
incluyendo la facilitacion de la entrada de compaifiias extranjeras en la agricultura; h)
exportaciones de infraestructura; i) flexibilizacién del mercado laboral; j) promocién del
trabajo femenino.

A principios de Noviembre el Gobierno presentd a la Dieta la propuesta de Ley de creacién
de las zonas especiales con vista a su aprobacién en Diciembre.
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