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L. Imtroduccién: cuatro aiios después de la crisis del petréleo

EN EL QUINTO ANO después de la crisis del petréleo de
1973, la economia japonesa no ha alcanzado todavia una
situacién en la que, una vez superada la recesién y los sub-
secuentes desequilibrios, pueda decirse que se encuentra fir-
memente sobre una nueva senda de vigoroso crecimiento. La
recesion fue la mds severa y la mas larga de toda la historia
del Jap6n de la posguerra. De hecho, fue la primera recesién
después de la guerra, en el sentido clasico, pues entrafi6 una
caida del nivel absoluto de la produccién nacional real, en
contraposicién con las simples disminuciones de la tasa de
crecimiento, implicitas en el concepto de “recesiones de cre-
cimiento” de la posguerra. La produccién industrial bajé un
20% en cinco trimestres consecutivos hasta €l primer trimes-
tre de 1975, mientras que en las recesiones anteriores (1962,
1975, 1971) habia bajado menos del 3% durante menos de
dos trimestres consecutivos.

Sin embargo, atn cuando se pensé que el actual ciclo ha-
bia entrado en una fase de expansién, el crecimiento de la
produccién ha sido sumamente lento. Lejos de seguir una
linea recta ascendente, como habia sucedido usualmente en
las fases anteriores de mejoria, en las segundas mitades de los
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dltimos tres afios la recuperacién se ha visto regularmente
interrumpida por las llamadas “pausas”. La recuperacién ha
sido tan fragil que todavia es dudoso si se ha terminado real-
mente la verdadera fase recesionaria del ciclo. La produc-
ci6n industrial del Japdn necesité cuatro afios y un trimestre
para recuperar el nivel que habia alcanzado antes de la crisis
del petrdleo, dos afios més tarde que el resto de los princi-
pales paises industrializados. Incluso en el momento de es-
cribir este articulo (junio de 1978), cuando hay a la vista
algunos alentadores signos de recuperacién, que muestran
un vigor considerable, todavia es tema de debate si la econo-
mia japonesa no puede caer en otra ronda de “pausa” en la
ultima parte del afio.

Obviamente, ha habido un marcado cambio en el com-
portamiento ciclico de la economia japonesa. Mientras que
las recesiones de las décadas de 1950 y 1960 se absorbian
sin dificultad en la dindmica tendencia de un crecimiento de
alta presién, hoy en dia la economia parece tener muchas
dificultades para escapar de la trampa del estancamiento, a
pesar de la postura expansionaria que la estrategia de admi-
nistracién de la demanda ha adoptado recientemente. ;Ha
de atribuirse este continuo tono de estancamiento a fallas de
la estrategia? ;O encontramos acaso algunos cambios radica-
les en el potencial de crecimiento a largo plazo de la econo-
mia japonesa, que se reflejan en el cambio de patrén del ci-
clo econémico? ;Cudles son, entonces, los factores que han
provocado un cambio tan pronunciado en la tendencia de cre-
cimiento?

Podriamos caer en la tentacidn de establecer una rela-
cién causal entre el cambio radical en la tendencia del po-
tencial del crecimiento y la crisis del petréleo ocurrida entre
octubre de 1973 y enero de 1974. Este articulo tiene como
proposito analizar cémo el embargo temporal de petréleo y
los subsiguientes aumentos drasticos en el precio del mismo
han afectado la mecanica interna de la economia japonesa y
la administracién econémica por parte de las autoridades. Sin
embargo para poder hacer una evaluacién apropiada del efec-
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to que tuvo la crisis del petréleo en la situacién del creci-
miento del Japén, parece adecuado recordar que la tendencia
de crecimiento del Jap6n puede haber entrado en un momen-
to critico antes de que se presentara la crisis del peréleo.

L. El cambio en la sitwacién de crecimiento antes
de la crisis del petréleo

La forma en que se dio el crecimiento en Jap6én hasta
principios de la presente década fue, sin duda, extraordina-
ria bajo cualquier punto de vista. Puede decirse que la tasa
potencial de crecimiento real, que estd determinada por la
tasa de progreso tecnolégico, fue del orden del 10% anual
durante el periodo de 1955 a 1970. Durante gran parte del
periodo de posguerra se dio una especie de mecanismo neo-
clasico que logrd ajustar la tasa de crecimiento —que los
empresarios consideraban 6ptima pues habia un aprovecha-
miento total de los sistemas productivos y de los ahorros dis-
ponibles (la tasa certificada en el sentido de Harrod)— gra-
dualmente hasta llegar a esta tasa natura] sostenida de cre-
cimiento potencial. Sin embargo, durante la Gltima mitad de
la década de 1960, la tasa de crecimiento anual real tendid
incluso a acelerarse a una increible cifra del 12.1%, lo que
probablemente conducia a una situacién de hiperempleo y al
surgimiento de muchos cuellos de botella y presiones infla-
cionarias.

Dada una administracién adecuada de la demanda, el pro-
blema de un crecimiento econémico sostenido se reduce al
problema de aumentar adecuadamente la oferta de factores
productivos y de mejorar la eficiencia con que se usan estos
factores. Habiendo empezado no hace mucho a partir de la
condicién de una economia casi subdesarrollada con abundan-
te mano de obra, la agricultura y otros sectores atrasados de
Japén sirvieron como un gran depésito de mano de obra ex-
cedente, potencialmente a disposicién del sector industrial a
un precio de oferta constante. Desde la @ltima mitad de la
década de 1950, la propensién al ahoro en Japén alcanzé un
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nivel excepcionalmente elevado, condicionada por ciertos fac-
tores de la dindmica social que no se explican totalmente en
términos econémicos. Sin embargo una vez que la tasa de
ahorros agregados llegd a un alto nivel, la elevada tasa
de ahorros tendi6 a generar una tasa todavia més elevada de
ahorros a] acelerar el ritmo del crecimiento econémico; dado
que los ingresos de que se podia disponer aumentaban mu-
cho mas ripido de la tasa prevista, el aumento del consumo
tenia que quedarse muy por debajo del aumento de los in-
gresos, lo que venfa a generar ex post una elevada tasa de
ahorros.

El aumento en la oferta de capital y mano de obra del
Japon se dirigi6, en altas concentraciones, al sector industrial,
especialmente a la industria pesada y a la industria quimica
que fabricaban bienes intermedios y de produccién. Dado
que la industria de bienes de produccién se caracterizaba ge-
neralmente por un alto grado de eslabonamientos ascendentes
y descendentes, la inversién podia alimentarse en gran me-
dida de la inversién, en una especie de proceso circular de
expansién de la inversién. Esta expansién un tanto desequi-
librada de la estructura industrial estaba apoyada por el ses-
go inherente a la introduccién de tecnologia extranjera. En
presencia de una considerable brecha tecnolégica entre Japén
y otros paises desarrollados de Occidente, debida a un largo
periodo de encierro, la facilidad de tomar prestada e impor-
tar tecnologia avanzada del extranjero a escala masiva man-
tuvo durante bastante tiempo el indice de progreso tecnold-
gico a un nivel lo suficientemente elevado como para apoyar
una tasa elevada de crecimiento potencial. Huelga decir que
la ausencia de restricciones a la demanda fue condicién im-
portante para que se lograra una alta tasa de crecimiento
sostenido. Es posible que hayan sido igualmente importantes
las salidas de exportaciones. Sin embargo, vale la pena sefia-
lar que el crecimiento de Japén en la posguerra no fue diri-
gido hacia las exportaciones en el sentido de que éstas pro-
potcionaran un impetu primario auténomo al crecimiento: el
grado en el que la economia dependia de las exportaciones
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se mantuvo casi constante, a un nive] relativamente bajo del
9%, hasta hace muy poco.

El andlisis anterior estd de acuerdo con las observaciones
de Nicholas Kaldor, que llegb a la conclusién de que un pa-
trén de crecimiento econdmico y de industrializacién intensa-
mente orientado a la inversién es, generalmente, “atributo
de una etapa intermedia del desarrollo econémico; es la ca-
racteristica de la transicién de la ‘inmadurez’ a la ‘madu-
rez’ ! Las circunstancias esenciales que son responsables del
rapido crecimiento del Japén en el periodo de posguerra,
tales como la existencia de una gran brecha tecnolégica y de
una oferta eldstica de mano de obra, estuvieron sin duda re-
lacionadas de forma crucial con una etapa relativamente in-
madura de desarrollo econémico. Una vez que cambian ra-
dicalmente las condiciones sociales necesarias para una alta
propensién al ahorro, una vez que las fuentes de oferta elds-
tica de mano de obra se agotan significativamente, una vez
que se cierra la brecha tecnolégica que separa a Japén de
Occidente, una vez que se eleva el nivel de acumulacién in-
terna de existencias de capital y aumenta la participacién. del
pais en los mercados mundiales —en resumen, una vez que
la economia llega a una determinada etapa de madurez eco-
némica— el mecanismo que gener$ con regularidad una tasa
de crecimiento excepcionalmente elevada puede dejar de fun-
cionar tan eficazmente como en el pasado.

El mecanismo de un crecimiento de transmisién directa
puede dejar de operar eficazmente si se da una serie de cue-
llos de botella fisicos y se reduce la eficiencia econémica. Pero
los problemas de la eficiencia y el equilibrio econémicos no
se limitan a la esfera del equilibrio y la oferta fisicos, sino
que involucran también, de manera esencial, modelos de mo-
tivaciones y respuestas humanas, que llevan implicitos valo-
res sociales subyacentes. Estaba en la naturaleza misma del
proceso de rapido crecimiento econdémico orientado a la in-
versidn, que se maximizara la acumulacién de capital privado

1 Nicholas Kaldor, Causes of the Slow Rate of Economic Grouth in
the United Kingdom, conferencia inaugural, Cambridge, 1966, p. 3.
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a expensas de otras necesidades sociales, lo que condujo a un
mayor desequilibrio entre la prosperidad del sector empresa-
rial privado y las deficiencias de los bienes y servicios pibli-
cos y sociales. Hacia fines de la década de 1960, surgi6 en
Japén un consenso nacional de que el rezago en la formacién
de capital social tenia consecuencias deplorables para el sano
equilibrio de la economia y para el bienestar del pueblo. Mas
atn, el poner de relieve el objetivo de un crecimiento cuan-
titativo sesgaba considerablemente la asignacién de fondos
de inversiones puablicas a favor de dreas que son complemen-
tarias y que, de hecho, propician la inversién y la produc-
cién en el sector privado, a expensas de proveer servicios pi-
blicos para los consumidores. Deficiencias de particular im-
portancia se encontraban en la construcciéon de viviendas y
en el sistema de seguridad social; y la creciente frustracion
social, asi como las expresiones de insatisfaccién, empeza-
ron a poner cada vez mas en duda el otrora Gnico objetivo
del crecimiento econémico.

A la corriente de opinién anticrecimiento causada por
los inadecuados servicios sociales, se afiadieron las circuns-
tancias agravantes de la limitada dotacién de recursos y de ca-
pacidad de absorcion fisica del pais. El desequilibrio entre
la creciente actividad econémica y la limitada base fisica del
pais se expresé claramente en la magnitud amenazadora del
dafio ambiental. Estrechamente relacionadas con los proble-
mas de armonia ambienta] estuvieron las limitaciones impues-
tas por la falta de recursos en general y de espacio en el
que ubicar las instalaciones de produccion, en particular. No
todos los trastornos al entorno humano y natural, como la
contaminacién y la congestién urbana, tenian que registrarse
como “debe” en la cuenta del crecimiento econémico mismo,
pero por lo menos parte de ellos eran sin duda consecuencias
indeseables del fenomenal crecimiento econémico del pasa-
do. Por lo tanto, hacia fines de la década de 1960 se dio un
amplio acuerdo en Japén de que se necesitaba urgentemente
un cambio radical en el antiguo patrén de crecimiento eco-
némico.
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Asi pues, ya estaba en la agenda un cambio bésico en las
prioridades de la politica piblica que, de haberse seguido
consistentemente habria producido un cambio en la pasada
tendencia del crecimiento econdmico, alin en ausencia de con-
diciones materiales que terminaran con el periodo de rdpido
crecimiento. De hecho, la orientacién de la nueva politica
meramente precipité los cambios en los patrones de creci-
miento: las crecientes tensiones y desequilibrios del flujo
econémico circular se reflejaban cada vez més en la tenden-
cia persistente a un aumento en los precios.

El problema de la inflacién contemporinea en Japén
puede remontarse a distintas fuentes y elementos. Al princi-
pio, la escena estaba dominada por las presiones de salarios
generalizadas sobre la base de las tasas diferenciales de cre-
cimiento de la productividad. Sobre el fondo de una creciente
escasez de mano de obra, el sector avanzado de mayor y cre-
ciente productividad se vio obligado (y estaba en posicién de
poder hacerlo) a mejorar las ofertas de salarios, de modo
que los salarios pronto empezaron a aumentar en forma ge-
neral durante la década de 1960. El aumento promedio anual
de los salarios de la industria, que fue de 5.5% en la Gltima
mitad de la década de 1950, aumenté a 10.3% y a 13.8% en
la primera y segunda mitad de la década de 1960, respectiva-
mente. De hecho, a partir de 1968, la tasa de aumento en los
salarios nominales tendi6 incluso a ser mayor que la tasa de
crecimiento de la productividad fisica, y el alza de los costos
pronto generaliz6 el aumento de costos por salarios a un au-
mento general en los precios.

Sin embargo, desde 1972, se afiadieron nuevos e impot-
tantes elementos a las ya presentes fuerzas inflacionarias y
estos elementos caracterizaron la nueva fase del problema de
la inflacién en Japén. Uno de estos factores fue a menudo
la llamada inflacién “por desplazamiento de la demanda”,
que se origind en una respuesta inadecuada de la capacidad
de oferta a los desplazamientos de la demanda hacia el con-
sumo colectivo y la inversién piblica que se dieron bajo las
nuevas prioridades de la politica pablica. El otro fue la in-



KITAMURA: EL PETROLEO Y JAPON 291

flacién de “cuello de botella” que se generaliz6 rdpidamente
en el segundo trimestre de 1973. La aparicién de presiones
inflacionarias generalizadas en Japén coincidi6 y en verdad
fue parte de una inflacién mundial que hizo que los precios
de los productos basicos aumentaran, desde mediados de 1972
hasta los primeros tres trimestres de 1973, a niveles elevadi-
simos y sin precedentes. En condiciones de exceso de liqui-
dez, parcialmente relacionada con la caida del orden mo-
netario internacional, el indice de precios al mayoreo empe-
z6 a elevarse a un ritmo acelerado, y mas rdpido que el de
los precios al consumidor, llevando la tasa de inflacién del
10 al 15% en los primeros tres trimestres de 1973. Asi pues,
antes de que surgiera la crisis del petréleo, la inflacién del
Japén parece haber entrado en una fase de aceleracién por
espiral como reflejo de crecientes tensiones econémicas y so-
ciales y desequilibrios materiales.

A la luz de sintomas cada vez mayores de desequil‘brios
y tensiones econémicas y de un cambio en las prioridades
politicas, parece muy posible sugerir que el periodo de creci-
miento rapidisimo, segtn el antiguo camino de un desarrollo
centrado en inversiones, llegé a su fin aproximadamente en
1970. La fase descendente del ciclo econémico, que duré des-
de el cuarto trimestre de 1970 al trimestre correspondiente de
1971, marc6 probablemente el principio del periodo de tran-
sicién en el que empezaron a aparecer en escena nuevas fuer-
zas que bloquearon la continuacién del antiguo impetu de
crecimiento. Cuando a principios de 1972 la economia em-
prendié una nueva fase de expansién ciclica, se dio un con-
siderable desplazamiento de la demanda, politicamente pro-
vocado, el cual, sin embargo, como lo mencionamos antes,
desembocé répidamente en un desequilibrio de tal magnitud
que las autoridades se vieron obligadas a aplicar una serie
de medidas para controlar la demanda ya en el primer tri-
mestre de 1973.

Esta vez, la economia llegé pronto a los limites de la ca-
pacidad de oferta. Si tomamos en consideracién todos los ci-
clos completos, el crecimiento de las inversiones privadas en
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el ciclo econémico de la dltima mitad de la década de 1960
fue a una tasa anual promedio de 16%, lo que permitié que
la capacidad productiva del sector industria] aumentara un
12% al afio. Como contraste, en el ciclo 1971-1973, la inver-
sién privada crecié a una tasa anual de no mas del 10%; esta
tasa se reduce a solamente un 6.6% en términos de contribu-
cién a la productividad, si se deducen las inversiones para el
control de la contaminacién. De esta manera, la capacidad
de fabricacién y el potencial de crecimiento real de la econo-
mia se expandieron segin un promedio no mayor del 7.4%
anual.? Sin embargo, el crecimiento de la demanda no se
ajusté a tiempo al limitado crecimiento del potencial de la
oferta, lo que inevitablemente dio como resultado una forma
clasica de auge inflacionario, precipitada por la aparicién de
cuellos de botella especificos en la oferta. La efimera expan-
sién econbémica llegd a su fin en el cuarto trimestre de 1973
debido a una politica deliberadamente restrictiva de adminis-
tracién de la demanda.

IIl. Efectos a corto plazo de la crisis del petréleo

La amenaza de una restriccién deliberada del abasteci-
miento de petréleo y energéticos en el primer trimestre de
1973 sumergié al mundo en una “crisis”, justo en el momento
en que la economia japonesa luchaba a brazo partido con el
problema de los precarios equilibrios internos entre las des-
enfrenadas presiones inflacionarias y de un incipiente descen-
so de la actividad econbémica. Japén resinti6 particular-
mente €] efecto de tal amenaza, pues es un pais mucho mas
dependiente del abastecimiento de petrélo forineo que cual-
quier otro pais industrializado (hasta un 77% del abasteci-
miento primario de energéticos en el afio fiscal de 1973), y
puesto que en Japén mds de la mitad del abastecimiento to-
tal de energéticos se dedica a usos industriales. Generalmente
se suponia que la esperada restriccién de abastecimientos de

2 Economic Planning Agency, Keizai Hakusho 1974 (Economic Survey
of Japan, 1974), pp. 21-22.
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energéticos limitaria seriamente la base y el potencial pro-
ductivo de la economia japonesa. La Agencia de Planifica-
cién Econémica incluso proyecté que, dada una reduccién
del 10% en el combustible, la economia podria terminar en
1974 con un miserable récord de crecimiento de menos
del 5%.

Pronto se levanté el embargo del petréleo, pero éste nos
obligé a reconocer cuin vulnerable era la economia japonesa
y cudn vulnerable seguirfa siendo a los cambios repentinos
en las condiciones externas de abastecimiento de recursos. St
entrdbamos en una nueva era de provisién limitada de recut-
sos naturales, en lugar de la pasada época de oro en la que
se habia dado un abastecimiento casi ilimitado de recursos
baratos —como se pensaba en todas partes inmediatamente
después de la crisis del petréleo— la necesidad de contem-
plar la posibilidad de restringir cuantitativamente la provi-
si6n de energéticos y de otros recursos limitaria seriamente
las perspectivas de crecimiento a mediano y largo plazo de
un pais en la posicién de Japén.

En realidad, el abastecimiento de petréleo no fue reducido
inmediatamente y el problema mds urgente pas6 a ser el de
que los precios del crudo se cuadruplicaron y ello tuvo se-
rias consecuencias a corto plazo para la posicién de pagos in-
ternacionales de un pais importador de petréleo y para la po-
litica de administracién econémica interna. Al valorar los
efectos econdmicos del aumento en los precios del petréleo
es quizd til referirnos a la frecuentemente usada analogia
de que se trata de un impuesto indirecto que le cobran los
paises productores de petréleo a los usuarios del mismo.? El
aumento en los precios del petréleo provocari alguna baja
en la cantidad de petréleo que se consuma, pero como la elas-
ticidad con respecto al precio es baja, subirdn los gastos mo-
netarios en petréleo. Asi, el aumento en el precio del petrd-
leo hard que se gaste en petrdleo importado una propotcién

3 Para el siguiente andlisis_tebrico, el autor se basa continuamente en
las excelentes exposiciones de W, M. Cordon y Peter Oppenheimer en los
capitulos 2 y 3 de T. M. Aybczinski, ed., The Economics of the Oil Crisis,
Londres, Macmillan para el Trade Pollcy Research Center, 1976.
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mayor del ingreso interno del pais importador y que, por
ende, sea menor que la que gasta en bienes y servicios de oti-
gen local. Si inicialmente habia un equilibrio entre ingresos
y gastos, el efecto inmediato seria deflacionario de la deman-
da y serian necesarias medidas fiscales deliberadamente ex-
pansionarias para evitar una recesién en esta situacidn keyne-
siana. Una recesién no es inevitable: para restaurar el equili-
brio interno se necesitard simplemente que el gasto exceda al
ingreso en la suma de la cuenta de importacién de petrdleo
o el déficit de la cuenta corriente.

No obstante, en la medida en que ha habido una reduc-
cién de la cantidad de petréleo consumido, debe haber dis-
minuido el gasto y el ingreso real. Al mismo tiempo, se sefia-
16 que el gasto monetario nominal debe aumentar para poder
garantizar un empleo total. La forma particular en que se re-
concilien los dos postulados indicard la probabilidad de que
se intensifiquen las presiones inflacionarias. Puesto que el in-
greso real total tiene que bajar, deberdn bajar o bien las uti-
lidades o bien los salarios reales compatibles con el empleo
total. Suponiendo que aunque se “‘exprima” la inversién y las
utilidades esto no bastarad para alcanzar la baja requerida en
la ““absorcién”, la disminucién de los salarios teales probable-
mente asumird la forma de tasas diferenciales de aumento
entre precios y salarios bajo la “resistencia de salario real”
prevaleciente (Hicks). Cualquier intento de reducir los sa-
larios reales por salarios nominales dados provocari mayores
presiones para que se aumenten los salarios nominales, lo
que a su vez hara que los precios suban todavia mas. Esta es-
piral de precios y salarios puede superponerse a cualquier in-
flacién que esté ya operando, como fue el caso de Japén
hacia fines de 1973.

Si se intensifica esta espiral inflacionaria de los costos, el
gobierno podria tener mas incentivos para aplicar politicas
atn més severas de control de la demanda que a su vez ori-
ginarén recesién y desempleo —el efecto deflacionario, poli-
ticamente provocado, se agrega al efecto deflacionario na-
tural dei aumento del precio del petrdleo al que nos referi-
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mos antes. En qué medida es necesario reducir los salarios
reales para que se logre el nivel requerido de “desabsorcién”
es algo que, naturalmente, va a depender parcialmente de
qué tanto de los déficits en la cuenta corriente provocados
por las crecientes importaciones de petréleo va a ser cubierto
por préstamos del exterior. Si el gobierno toma prestado del
exterior para sostener los salarios reales, habrd mucho menos
necesidad de desabsorber los ingresos nacionales; esto proba-
biemente reducira la espiral de precios y salarios y por lo tan-
to la necesidad de imponer politicas de administracién de la
demanda orientadas a la recesién. Por otra parte, si el go-
bierno intenta liquidar los déficits en la cuenta corriente lo
mds pronto posible, negindose a tomar prestado del exterior,
hay probabilidades de que sea mayor la pérdida en bienestar
social a corto plazo en el pais importador de petréleo.

A este respecto, el anilisis tradicional del “problema de
la transferencia” puede ayudar a comprender mejor las im-
plicaciones ulteriores del aumento en el precio del petréleo
respecto del bienestar social del pais importador de petrdleo.
El aumento en los pagos por importacién de petréleo repre-
senta una transferencia del poder de desembolso de mano de
consumidores e inversionistas del pais importador a manos
de los paises exportadores de petrdleo. El problema de la
transferencia se ocupa precisamente del mecanismo que per-
mite que una transferencia de recursos reales sea el resultado
directo de una transferencia monetaria. Habrd una transfe-
rencia real del pais importador de petréleo a los productores
cuando la ahora elevada cuenta de importacién de petréleo
se equilibre con un aumento equivalente en las exportaciones
a los paises productores de petréleo. Para dar lugar a las ex-
portadones extra, el gasto real caerd atn por debajo de su
nivel anterior, en una cantidad igual a la disminucién de la
absordén interna de productos y servicios producidos local-
mente, requerida para el mantenimiento del equilibrio inter-
no. Dado que probablemente el aumento en el poder adqui-
sitivo de los paises productores de petrdleo no se gastard to-
talmente en los bienes y servicios de produccién nacional del
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pais importador del cual se derivé inicialmente dicho poder
adquisitivo, el pais importador de petréleo probablemente ten-
dra que llevar una “carga secundaria” bajo la forma de rela-
ciones de intercambio cada vez més deterioradas.

Lo que sucedi6 en Japon fue que la crisis del petrdleo
coincidié con el momento culminante de las presiones in-
flacionarias al final de la fase expansionaria del ciclo. Si la
inflacién de los precios hubiera estado mejor controlada, el
impacto inmediato de la crisis del petréleo en el comporta-
miento nacional de los precios hubiera sido menos severo.
Pero en el caso de Japén el pronunciado efecto de la crisis
en los precios se transmitié directamente, sin duda aumen-
tado considerablemente, a los precios nacionales, en lugar de
indirectamente a través de posibles espirales de precios-sa-
larios: entre el Gltimo trimestre de 1973 y el primero de
1974, la tasa de inflacién (comparada con el periodo co-
rrespondiente del afio anterior) aument6 de 24.0% a 35.5%
en términos de precios de venta al mayoreo y de 16.5% a
24.3% en términos de precios al consumidor; uno de los
peores comportamientos de los precios entre los paises in-
dustrializados en ese momento. Ante un comportamiento tan
desquiciado de los precios, alimentado por “cacerias de pro-
ductos” provocadas por la especulacién y el miedo, entre
las que se cuentan “cacerias” de productos de primera nece-
sidad como el papel higiénico, el objetivo dominante e in-
mediato de la politica fue naturalmente controlar de alguna
manera y en el menor tiempo posible esta “loca” inflacién.
Ese fue el comienzo de la recesién politicamente provocada
que, superpuesta al efecto deflacionario natural del aumen-
to en los precios del petréleo, causé que el nivel de produc-
cién nacional real disminuyera en un 3.2% en el primer
trimestre de 1974 comparado con el nivel del trimestre an-
terior.

Va a ser casi imposible medir de forma aislada los efec-
tos inflacionarios y deflacionarios que tuvo el cambio de los
precios del petréleo sobre ciertas variables econémicas cla-
ves, ya que en realidad tendieron a ser eclipsados o borrados
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por otros efectos, colaterales y en cadena, de tipo psicolégico.
Sin embargo, la Agencia de Planificacién Econémica de] go-
bierno de Japén hizo el intento de calcular, mediante el uso
de un modelo econométrico aplicado a la economia en su
conjunto, cuiles hubieran sido los niveles del PNB real, del
consumo y de la inversién privada, asi como de las tasas de
inflacién de los precios, de no haber ocurrido el repentino
aumento de los precios del petréleo (véase el cuadro 1).

CuaDRrO 1

EFECTOS DEFLACIONARIOS E INFLACIONARIOS
DE LOS AUMENTOS DE PRECIOS
DEL PETROLEO EN JAPON

(en puntos porcentuales)

Consumo Inversion Precios al  Precios al
PNB real privado privada fija mayoreo  consumidor
1973 —02( 6.4) 0(59) —0.1( 14.4) 13 (36.2) 0.1 (14.2)

1974 —2.1(—0.2) —0.7 (3.2) —3.7(—14.1) 85( 78) 3.5(19.9)
1975 —34( 3.0) —13(57) —67( —9.3) 3.0( 2.4) 2.1( 9.5)
1976 —13( 5.8) —1.1(3.7) —28( 3.4) 20( 43) 0.8( 84)

Nota: Puntos porcentuales de diferencia en las tasas de cambio de las
variables claves bajo la influencia de la cuadruplicacién de los precios del
petréleo entre octubre de 1973 y enero de 1974 y el 8% de aumento de los
precios del petréleo en octubre de 1975 respecto de las tasas de cambio simu-
ladas suponiendo la ausencia de cambios de precios del petréleo. (Las cifras
entre paréntesis son las reales).

Fuente: Economic Planning Agency, Keizai Geppo (Informe Econémico
Mensual), febrero de 1976, y estadisticas de ingresos nacionales. Los resul-
tados del simulacro también se dan en Economic Planning Agency, Keizai
Hakusho 1976 (Panorama Econémico de Japén, 1975), p. 25.

Cualquiera que sea la validez de los presupuestos que fun-
damentan el modelo, los resultados de este simulacro indi-
can que, de no haber sido por la crisis del petréleo, el pro-
ducto nacional bruto real, por ejemplo en 1974 y en 1975,
habria alcanzado niveles més altos que los actuales, en un
2.1% y un 3.4% respectivamente, y que la tasa de inflacién
de los precios de venta al mayoreo habria sido un 8.5% y
un 3.0%, respectivamente, inferiores a los actuales. Pero, lo
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esencial es que, como lo sugiere nuestro anilisis tedrico, los
efectos potencialmente deflacionarios o inflacionarios po-
drian haber sido facilmente compensados por politicas na-
cionales apropiadas; con una administracion efectiva de la
demanda, incluso los trastornos iniciales podrian haber pet-
manecido dentro de una escala manejable para la politica de
estabilizacién.

El efecto de la crisis del petréleo en la balanza de pagos
parece igualmente exagerado en la situacién actual del Ja-
pén, dado que la sacudida golped al pais precisamente en el
momento en que luchaba denodadamente con un deterioro
sin precedentes de su posicién en cuanto a pagos al exterior.
La balanza de la cuenta corriente habia llegado al déficit en
marzo de 1973 y el margen del déficit, ajustado periddica-
mente, seguia creciendo mes con mes. La situacién se agravd
muchisimo al sumarse las nuevas cargas monetarias produ-
cidas por el aumento en la cuenta de importaciéon de petréleo
($6 000 millones en el afio calendario 1973 a $19 000 millo-
nes en 1974). Asi, los déficit de la cuenta corriente alcan-
zaron la méxima trimestral de $3 300 millones en el primer
trimestre de 1974; el balance basico del afio fiscal de 1973,
de abril de 1973 a marzo de 1974, arrojé un déficit sin pre-
cedentes de $13 000 millones en parte como reaccién retra-
sada a los precipitados ajustes al tipo de cambio. En tales
circunstancias, no fue dificil encontrar una jusificacién para
la postura de que era necesatio movilizar todas las estrate-
gias de que se dispusiera, incluyendo las relacionadas con
la administracién de la demanda interna y las transacciones
externas de capital, a fin de liquidar el desequilibrio en los
pagos internacionales, a la mayor brevedad.

Estas estrategias estaban orientadas predominantemente
a lograr dos objetivos: el control de la inflacién y el equi-
librio internacional, olvidindose totalmente de otras metas
importantes, como un crecimiento econémico adecuado y un
empleo suficiente. Al evaluar el comportamiento econémico
de Japon desde la crisis del petrdleo se podtia partir de la
premisa de que se aceptd sin cuestionar este tipo particular
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de estrategia, pero parece indiscutible que debemos prestar’
atencién a los costos inevitables de una estrategia con una.
gama tan limitada de objetivos. Por lo que toca al par de:
objetivos dominantes, el cuadro 2 indica que la estrategia.
de restringir la demanda en Japén ha logrado controlar con:
bastante rapidez la inflacién y el desequilibrio internacional,.
pero en ambos frentes hubo razones para no aceptar con:
complacencia los resultados alcanzados. Por ejemplo, toda--
via en 1977 la tasa de inflacién en términos de precios al.
consumidor seguia siendo relativamente alta, a un nivel del
8% de una base de afio a afio, no demasiado lejos de la tasa.
de dos digitos. En vista de las presiones reprimidas de los:
costos que han permanecido en gran medida sin ajuste, la:
economia ha tenido que enfrentarse al peligro constante de
un aumento en los precios de venta al mayoreo, como lo de-
muestra la aceleracién de la tasa anual de aumento, de apro-
ximadamente 1% en el tercer trimestre de 1975 a 6.8% en
el trimestre correspondiente del afio siguiente. No es sino
hacia fines de 1977 que la situacién de los precios del Japén
parece haber recobrado un minimo grado de estabilidad
como para justificar cierta confianza en el futuro, con la
ayuda de los ajustes a los tipos de cambio que ocurrieron
en el interin. El balance de la cuenta corriente de Japén ha
mostrado un superédvit sobre una base firme desde el primer
trimestre de 1976, pero lo que sucedi6 en realidad no fue
la restauracién de un equilibtio internacional, sino la rever-
sién de un desequilibrio en el déficit de 1973 a un desequi-
librio en un superdvit considerable en 1977. Este trastoca-
miento se logrd principalmente a través de la reduccién de las
importaciones gracias a la deflacién nacional, lo que hizo que
las cargas del ajuste pasaran en gran medida a otros paises
con quienes hay relaciones comerciales. La debilidad de este
tipo de soluciones ha sido ampliamente documentada en una
serie de conflictos y disputas internacionales que han domina-
do las relaciones comerciales de Japén con otros paises in-
dustrializados de Occidente desde el afio pasado.

Como se menciond antes, el periodo de cuatro afios des-
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de la crisis del petroleo puede dividirse en la fase “‘recesién”
(o la disminuci6n de la produccién) hasta el primer trimestre
de 1975 y la siguiente fase de lenta y dudosa “‘recuperacién”.
El trimestre que separa una fase de la otra coincide también
con el momento en el que la estrategia de administracién de
la demanda ha tomado una direccién expansionista y este he-
cho puede sefialar la importancia de la estrategia elegida para
el actual curso del proceso econémico. Para empezar, pudo
haber estado justificada una politica dréstica de desinflacién
como medida de emergencia para contrarrestar el desquicia-
miento inflacionario. Pero, en realidad, se ha seguido apli-
cando durante un periodo bastante prolongado una politica
estrictamente restrictiva de administracién de la demanda.
Adn cuando empez6 a introducirse una cierta nota reflacio-
naria en las politicas fiscales y monetarias a principios de
1975, la politica ha seguido siendo en extremo cautelosa y ti-
tubeante, probablemente debido a un miedo- a enfrentar gran-
des déficit presupuestarios y una renovada inflacién de los
precios.

De manera caracteristica, la frecuencia con la que ocu-
rren los cambios de politica ha aumentado enormemente,
mientras que las medidas fiscales monetarias expansionarias
se han aplicado siempre en dosis reducidas y moderadas; asi,
una modesta expansién de la demanda efectiva no ha sido
“suficiente para reavivar la economia de manera tal que pue-
da sostenerse. A lo largo del periodo, la economia ha estado
operando muy por debajo de su capacidad potencial de pro-
duccién. Dado que la capacidad productiva en la economia
se ha estado expandiendo probablemente a un indice no mu-
cho menor de un 5 a un 6% al afio como consecuencia de
una ratio de inversién de aproximadamente un 15%, el fra-
gil proceso de “recuperacién” ha implicado en realidad que
persista una brecha deflacionaria constante estimada en un
10-15%. El cuadro 2 nos da una clara imagen de hasta qué
punto han estado subaprovechados los recursos productivos
del Japoén. El desempleo ha seguido creciendo, incluso en
los Gltimos meses. Y si le afiadimos la cifra del desempleo
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disfrazado que mantienen las néminas de las empresas, y que
es, segin los calculos, de méis de 2 millones, la tasa de des-
empleo llegaria a un nivel del 6.5%, comparable al peor
desempleo registrado en los afios treinta. La relacién entre las
ofertas de empleo y los solicitantes, que se mantuvo cons-
tantemente por encima de la unidad antes de 1974, ha ba-
jado a aproximadamente 0.5 sin que haya ningin signo de
recuperacién, mientras que la tasa de aprovechamiento de la
capacidad en el sector industrial ha seguido estancada en un
nivel 15% por debajo del nivel anterior a la crisis del pe-
tréleo. Visto desde este dngulo, se puede decir con seguridad
que la economia japonesa ha estado pasando continuamente
por épocas de estancamiento desde la crisis del petréleo.
Hay controversia sobre si la politica de administracién de
la demanda en Japén se ha mantenido demasiado tiempo
y ha sido demasiado restrictiva, provocando una pérdida eco-
nbémica considerable e innecesaria. Quienes apoyan la conti-
nuacién de la politica restrictiva dirfan que, de haberse aban-
donado la politica antes de que hubiera perspectivas de una
estabilidad minima en los precios, las politicas oscilatorias
(stop and go) habrian estado mucho més limitadas por la
continua amenaza de presiones inflacionarias; como lo su-
geriria la experiencia de algunas economias con tendencia
a la inflacién, no habria habido ni siquiera la seguridad del
modesto crecimiento econémico de mas del 5% que alcanzd
Japén en los Gltimos dos afios. Esta argumentacién presupo-
ne que tendria que restituirse algin tipo de relaciones equi-
libradas entre los precios y los salarios, bajo la disciplina de
las fuerzas del mercado, que se halla bajo la amenaza del
desempleo, y que la estabilidad en los precios asi lograda
permitiria el restablecimiento de un vigoroso proceso de cre-
cimiento en ausencia de potenciales inflacionarios latentes.
De hecho, la tasa anual de aumento del salario nominal ha
caido de las anormales alturas de 33% en el afio fiscal de
1974 a 13% en el afio fiscal de 1975 y a 9% en los afios
fiscales de 1976 y 1977. Durante la ronda de negociaciones
de salarios en la primera mitad de este afio, parece que el ni-
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vel del arreglo final fue de aproximadamente el 6%, lo que
estd en relacién méis o menos razonable con el aumento pre-
visto para la productividad. Aparte de los enormes sactificios
econémicos que implica el prolongado estancamiento, ;pode-
mos, sin embargo, estar seguros de que ha quedado completa-
mente eliminado el potencial de las conocidas espirales pre-
cios-salarios? Si el intento de superar el estancamiento por
medio de la expansién de la demanda condujera inmediata-
mente a la reaparicién de presiones inflacionarias de los cos-
tos, ciertamente habtia razén para combinar la politica ex-
pansionaria de la demanda con un control de la inflacién por
medio de algunas politicas de precios e ingresos, en lugar de
insistir en el enfoque puramente negativo de causar una de-
flacién deliberada.

La mayoria de los economistas dirfan, siguiendo la tra-
dicién keynesiana, que no se obtendria ninguna ventaja con
la politica deliberada de evitar la realizacién de una parte
considerable del potencial de produccién y crecimiento. Des-
pués de la crisis mundial del petréleo, algunos de los paises
miés pequefios de Europa del Norte siguieron conscientemen-
te una politica que daba mayor prioridad al empleo total
que la que le daban los principales paises industrializados.
Aunque su decisién puede estar relacionada con el hecho es-
pecial de que ellos no son importantes dentro de la econo-
mia mundial, el récord de crecimiento de estos paises mis
pequefios merece la pena de un examen més cuidadoso: la
produccién industrial ha seguido aumentando mucho después
de la crisis del petréleo, la recesién ha durado mucho menos
y las economias se encuentran ahora en un nivel un tanto
mis elevado de produccién real, con un comportamiento de
los precios ligeramente inferior, si se compara con el nivel
anterior a la crisis del petréleo del grupo de los principales
paises estabilizadores.* Seguir con una politica restrictiva no
s6lo reduciria el nivel de produccién y bienestar social ac-
tual, sino que, adem4s, a medida que se redujera la inversién

4 Véase Economic Planning Agency, Sekai Keizai Hakusho 1977 (Anual
Survey of the Wotld Economy 1977), pp. 73-74.
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productiva, a largo plazo, el efecto de tal politica seria mds
bien el de obstaculizar el mismo potencial de crecimiento y
hacer inalcanzable una transicién a un estado, a mediano pla-
zo, de crecimiento estable. La argumentacién se finca, por
supuesto, en el presupuesto de que, en la situacién posterior
a la crisis del petréleo, las fuertes politicas reflacionarias
pueden ser tan efectivas para alcanzar los objetivos de cre-
cimiento como lo fueron antes de la crisis.

Sin embargo, considerando que han cambiado la estruc-
tura y la mecinica del flujo circular econémico, no podemos
ser optimistas sobre la capacidad de la economia para res-
ponder positivamente a los estimulos que le dan las politicas
expansionarias. Un indicador de las dificultades que ha esta-
do experimentando la economia japonesa para ajustar su es-
tructura industrial es la divergencia que se ha observado en-
tre distintas serie cronoldgicas, desde la crisis del petrdleo;
en tanto que el PNB real se estima ahora a un nivel 14%
mis alto que el de hace 4 afios, el indice de produccién in-
dustrial en el cuarto trimestre de 1977 apenas ha recuperado
el nivel anterior a la crisis del petréleo. Como se muestra
en el cuadro 3, la brecha deflacionaria en el periodo poste-
rior a la crisis del petréleo se debe principalmente al estan-
camiento de las inversiones de compafiias privadas, mientras
que la excesiva provisién de ahorros en el sector familiar ha
mostrado una tendencia a aumentar. La propensién al aho-
rro, que tradicionalmente era alta e incluso crecia con el
tiempo durante el pasado periodo de alto crecimiento del
Japén, ha aumentado todavia més desde la crisis del petr6-
leo, mostrando inclusive un acelerado indice de crecimiento
por encima de la linea de la tendencia. Es interesante notar
que la propensién al ahorro por encima de la linea de la
tendencia es un fenémeno comin de Japén, el Reino Unido
e Italia, tres paises que muestran un comportamiento de los
precios relativamente peor, mientras que la propensién al
ahorro ha mostrado una tendencia a disminuir por debajo de
la linea de la tendencia, casi inmediatamente después de la
crisis del petréleo, en los Estados Unidos y la Republica Fe-
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deral Alemana, paises con una mayor estabilidad de los pre-
cios.® El comportamiento tipico de los consumidores de Ja-
pén parece estar intimamente relacionado con la alta tasa
de inflacién y el resultante sentido de incertidumbre. En la
medida en que la proporcién marginal a consumir ha dismi-
nuido después de la crisis del petréleo, hay pocas probabili-
dades de que la inversién responda positivamente a los cam-
bios en la demanda efectiva, especialmente en condiciones
de una tasa extremadamente baja de aprovechamiento de la
capacidad.

La dificultad basica para la economia japonesa en la fase
actual del ciclo econémico se expresa en la deficiencia es-
tructural de la demanda efectiva en el sector privado en con-
junto. Tal deficiencia ha tenido que ser compensada por un
creciente déficit presupuestario y por el exceso de inversio-
nes en el sector externo, que es superdvit en el balance de
la cuenta corriente. Esta es la forma real en que ha ocurrido
una reduccién de la “absorcién” interna tal como se requiere
para mantener un equilibrio econémico global. Del cuarto
trimestre de 1973 al trimestre correspondiente de 1977, la
produccibn real del Japén ha aumentado en 14.2% (véase
el cuadro 2). Pero, la absorcién interna, o la suma del con-
sumo y la inversién, ha aumentado en 5.2%, lo que significa
solamente una tercera parte del crecimiento de la produc-
cién, y la principal fuerza impulsora del crecimiento ha te-
nido claramente su origen en las transacciones externas. No
es de extrafiar que la economia japonesa no haya recuperado
todavia la capacidad de sostener por si sola el impetu de
crecimiento.

En tan vulnerable posicién el precio que ha tenido que
pagar la economia japonesa por el reajuste se expresa en el
dréstico deterioro de sus relaciones de intercambio, de mag-
nitud y duraci6n sin paralelo entre los paises industrialmente
desarrollados. Las relaciones de intercambio de Japén se han

5 Refiérase a la grifica E, que muestra las relaciones de ahorros fa-
miliares en los principales paises de la OCDE, Economic Outlock, N? 22,
diciembre, 1977, p. 22.
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deteriorado en mis de un 30%, pasando de aproximadamente
100 (1970 = 100) en 1973 a 67.7 en el primer trimestre de
1976; de este limite se recuperé Japén, después de casi dos
afios, hasta mis o menos la mitad del camino, pues alcanz
el 79.6 en el Gltimo trimestre de 1977. Como lo sugiere el
razonamiento tedrico, lograr un equilibrio de los pagos a pe-
sar del deterioro de las relaciones de intercambio, significa
que parte del ingreso real producido en Japén habia sido
transferido al exterior para suplir el incremento considerable
de la cuenta de importaciones de petréleo. A corto plazo, un
superdvit de exportaciones o incluso un comercio equilibra-
do implica mayor pérdida de bienestar social que vivir con
un superdvit de importaciones cuando han aumentado con-
siderablemente los precios de productos importados estraté-
gicos. Este empeoramiento de las relaciones de intercambio
tiende también a distorsionar la estructura de costo-precio
de una economia dependiente de las importaciones, de tal
manera que se pueden minar seriamente las perspectivas de
utilidades y el movimiento de inversiones.

En el caso de Japodn, las relaciones de intercambio empeo-
raron en un 33% en dos afios. Para suplir el déficit de la
cuenta corriente provocado por el deterioro de las relaciones
de intercambio, las exportaciones tendrian que aumentar, en
términos de cantidad, en un 47.7%. Suponiendo que la re-
lacién exportaciones-PNB fuera de 12.3% en 1973, esto quie-
re decir que aproximadamente el 5.9% (12.3 X 0.477) del
PNB real del periodo anterior a la crisis del petrleo ten-
dria que ser transferido al extranjero. Como se indica en el
cuadro 3, la relacién exportaciones-PNB ha aumentado, de
hecho, de un 12.3% en 1973 al 17.7% en 1977 y este au-
mento en el porcentaje de exportaciones ha hecho posible
que las cambiantes relaciones de intercambio extraigan apro-
ximadamente 5-6% de la produccién real de Japén para
transferirla al extranjero. La absorcién interna debe haberse
reducido segiin la misma cantidad en términos relativos. Mien-
tras las relaciones de intercambio sigan sin corregirse, la
transferencia de ingresos reales al extranjero se mantendrd
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afio con afio, aun cuando la tasa de crecimiento del nivel re-
ducido de ingreso real no se verd afectada adversamente si
las relaciones de intercambio no siguen empeorando. Como
contraste, la reciente mejoria en las relaciones de intercam-
bio es, sin duda, un factor positivo para aumentar la tasa
del crecimiento econémico.

IV. Perspectivas de crecimiento a mediano plazo

Esperamos que el andlisis anterior haya mostrado que la
economia japonesa ya ha llegado al momento critico de cam-
biar de una trayectoria de crecimiento acelerado a una nueva
de crecimiento moderado, al finalizar el decenio. Al sobtre-
ponerse al proceso de reajuste, la crisis del petréleo tan sélo
agravé las dificultades que la economia japonesa habia pa-
decido en su transicidén histérica. ¢Cudles son, entonces, las
implicaciones de la crisis del petrbleo para las perspectivas
japonesas de crecimiento a mediano plazo?

Cabe mencionar que fue necesario el choque externo de
la crisis del petr6leo para que los que formulan las politicas
oficiales en Jap6n se convencieran de la necesidad de hacer
frente a la disminucién de la tasa de crecimiento econ6mico.
En febrero de 1973, se adopt$ el Plan Econémico y Social
Basico (1973-77), que subraya el concepto de la sociedad de
bienestar como guia de la politica oficial, pero la politica to-
davia se basaba en el supuesto de que se podria mantener a
mediano plazo una tasa de crecimiento anual promedio de
9.4%. Aunque un poco infetior al objetivo del plan de 1970
(10.6%), la tasa de crecimiento postulada todavia encajaba
en el mecanismo tradicional de crecimiento orientado a las
inversiones. No obstante, la crisis del petréleo repentinamen-
te llevb al pais el mensaje de que las antiguas condiciones
de oferta casi ilimitada de recursos y materias primas rela-
tivamente baratos, habian sido sustituidas por las de un mun-
do con recursos limitados ¥, por tanto, con “limites al cre-
cimiento”. La tasa de crecimiento real que se escogi6 como
meta del nuevo plan quinquenal (1976-80) en la primavera
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de 1976, ha sido reducida al 6% anual; es decir, se recono-
ci6 que la economia japonesa creceria en la segunda mitad
de la década de 1970 sélo la mitad de lo que habia crecido
la dltima mitad del decenio anterior.

Este drastico cambio en la meta de crecimiento es tanto
més extraordinario cuanto que en los paises industrialmente
avanzados continfia Ja tendencia a crecer méas o menos a las
mismas tasas anteriores a la crisis del petréleo, o incluso mas
altas. En el documento del plan, las razones que se dan res-
pecto a la seleccién de esta meta de crecimiento no son total-
mente claras. El plan menciona el deterioro de las relaciones
de intercambio. También, subraya la necesidad de adminis-
trar con cuidado la economia para mantener el crecimiento
japonés acorde con la limitada oferta de recursos externos,
asi como con las limitaciones de la base material interna
—tierra, agua y medio ambiente. Aunque es obvio que es-
tos factores son importantes para determinar el crecimiento
de la capacidad de produccién de una economia, debe sefia-
larse que el proceso de deterioro de las relaciones de inter-
cambio del Japén con los demas paises casi se completé en
1976, con pocas probabilidades de continuar en el futuro.
Era poco probable que la oferta de recursos se viera sujeta,
por lo menos en ese momento, a restricciones cuantitativas se-
veras, y podia esperarse que una economia en buenas condi-
ciones se ajustatia sin gran dificultad a cambios lentos o gra-
duales en los precios de los recursos.

En teoria, como se dijo antes, la tasa de crecimiento po-
tencial, o lo que Harrod llamé la tasa natural de crecimien-
to, es determinada por la oferta de factores de produccién,
sobre todo por el total de ahorros y fuerza de trabajo na-
cionales y la tasa de progreso tecnolégico. Debemos recono-
cer que estos factores no estin muy relacionados directamen-
te con las condiciones de oferta del petréleo. No obstante,
es necesario analizar con cuidado las formas particulares en
que el comportamiento de cada variable econémica y social
relacionada con estos factores pueda ser afectado por los
cambios econémicos y sociales recientes.
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En mi opinién, en cierto aspecto, la crisis del petréleo
afecté decisivamente el funcionamiento de la economia mun-
dial y, por ende, las condiciones externas futuras del creci-
miento a mediano plazo de la economia japonesa. Es obvio
que las acciones de los paises de 1a OPEP agravaron la incer-
tidumbre respecto a si los paises dependientes de las impor-
taciones seguirdn controlando la situacién de la oferta de re-
cursos naturales estratégicos, especialmente en vista del cre-
ciente nacionalismo en relacién con los recursos. El dréstico
aumento de los precios del petréleo también provocé que la
situacién de la balanza de pagos mundial se distorsionara
a tal grado que es innegable la posibilidad de que se alteren
seriamente los flujos comerciales y de inversion’ internacio-
nales a través de politicas de mendicidad por parte de los
paises que padecen una fuerte presién. En resumen, la crisis
del petréleo, a la vez que intensificé la inestabilidad de la
economia mundial, también agravé las dificultades internas
de estancamiento-inflacién inherentes a las sociedades occi-
dentales industrializadas, al debilitar la respuesta positiva de
la demanda del sector privado —la demanda de formacién
de capital, en particular. Muy a la larga, quizd se pueda
concebir que el potencial de crecimiento de una economia
estd totalmente determinado por la oferta de factores fisi-
cos de produccién, pero no debemos pasar por alto que hay
ciertos elementos elasticos, relacionados con las respuestas
sicolégicas de los que toman las decisiones, inclusive el “es-
piritu animal” de los empresarios privados, que participan
en el grado de realizacién del potencial fisico. En este sen-
tido, es obvia la influencia considerable que la crisis del pe-
tr6leo ha ejercido en las perspectivas de crecimiento a media-
no plazo de la economia japonesa.

En la fase actual del ciclo econémico, las dificultades bé-
sicas del proceso de “recuperacién” econémica del Japén es-
tin intimamente relacionadas con el problema del periodo
de transicién de una tasa de crecimiento alta a una baja —es
decir, la dréastica reduccién de inversiones privadas en equi-
po, para ajustar la tasa de crecimiento del capital social pro-
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ductivo a las condiciones de una tasa de crecimiento mas
lenta. Esto es, en esencia, lo que ha sucedido con la posicién
relativa de la formacién de capital privado en Japén desde
la crisis del petréleo: la parte del gasto nacional bruto real
que el sector privado dedicé a la inversién para la produc-
cién se redujo de 20.4% en 1973 a sélo 15.0% en 1977 (véa-
se el cuadro 3); lo cual estd de acuerdo, en términos genera-
les, con el pronéstico del plan en el cual se consideré que
dedicar un 14.2-15.5% del PNB a la inversién privada en
equipo era congruente con el 5.8-6.2% de crecimiento anual,
segin las suposiciones relativas a los términos internaciona-
les de intercambio. Pero, a medida que la formacién de capi-
tal ptrivado se ajusté en sentido descendente, se cre6 una gran -
brecha deflacionaria. La deficiencia prevaleciente de la de-
manda condujo a una tasa muy baja de utilizacién de la ca-
pacidad productiva y a una compresién considerable de las
utilidades, lo cual, a su vez, ha tendido a desalentar atin mas
la actividad inversionista.

El proceso se puede describir de otra manera como una
situaciébn de ahorro excesivo por parte del sector mixto de
la empresa privada y la familia. La economia japonesa siem-
pre se ha caracterizado por una tasa de ahorro excepcional-
mente elevada, que es al mismo tiempo causa y efecto de un
crecimiento econémico acelerado. La tasa de ahorro personal
no sblo se mantuvo alta durante la recesién posterior a la
crisis del petr6leo, sino que hasta ha tendido a subir al in-
creible nivel de 24-25% de los ingresos familiates disponi-
bles. Hay razones para esperar que no se intensificara la dis-
minucién del consumo personal siempre y cuando se despe-
jen las dudas respecto a las posibilidades de inflacién de los
precios. Sin embargo, a medida que se reduce la demanda de
consumo, una de las formas eficientes de restaurar el equili-
brio entre el ahorro y la inversién seria ampliar la demanda
en direccién del gasto phblico, sobre todo el destinado a la
construccién de viviendas y al mejoramiento del sistema de
seguridad social, como contrapeso a la deficiente demanda
de inversién en el sector privado. La base de esta solucién
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estriba en el hecho de que en Japdn, el comportamiento an-
terior del ahorro estaba asociado con la inseguridad respecto
a la vejez y la deficiencia de los servicios de bienestar social.

En pocas palabras, los problemas que dificultan el paso
de la economia japonesa a un crecimiento estable y auté-
nomo no son simplemente cuestiones de deficiencia de la de-
manda efectiva. Lo que necesita ahora la economia de Jap6n
para emprender con agilidad un proceso de revitalizacién vi-
gorosa a mediano plazo es una serie de ajustes estructurales
de magnitud considerable. En general, la estructura de la
oferta de bienes y servicios, que en el pasado se conformé
a una tasa de crecimiento muy rapida, no encaja en la nue-
va estructura de la demanda. La respuesta del cuerpo econé-
mico a los estimulos externos se ha anulado debido a que
los ajustes estructurales defectuosos han socavado los efectos
multiplicadores y cataliticos interindustriales. Actualmente,
existe en Jap6n un gran nimero de industrias que han dado
en llamarse “estructuralmente deprimidas”, que son sobre
todo aquellas cuya capacidad productiva se habia extendido
excesivamente bajo las condiciones del crecimiento acelerado.
Es probable que la solucién adecuada a los problemas de es-
tas industrias no sea solamente la administracién de la de-
manda global. El comercio exterior japonés también esta pla-
gado de problemas heredados del periodo de crecimiento ace-
lerado. Dado que la estructura de las importaciones y las
exportaciones sigue siendo reflejo de lo que se requeria para
mantener la economia del pais en la trayectoria del creci-
miento acelerado, a la luz de los cambios de circunstancias
es mas bien dificil evitar un desequilibrio en la posicién res-
pecto a los pagos, lo cual ha sido la raiz de los recientes con-
flictos comerciales internacionales.

A la larga, la estrategia de crecimiento de Japén debera
basarse en una politica prudente de ajuste de los patrones
tradicionales de uso de la energia al cambio de los precios
relativos. Mientras la estructura de la demanda no dependia
en forma considerable del consumo de energia, debido a
que se dedicaba una parte relativamente baja del suministro
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de energia a la satisfaccién de las necesidades familiares y de
transporte, la estructura de la produccién japonesa sin duda
se caracterizé por un uso de energia relativamente intensivo.
Las caracteristicas estructurales han producido efectos im-
portantes en el proceso de ajuste al cambio de precios del
petroleo. A pesar de la reduccién del crecimiento de la de-
manda, no se ha observado un ahorro extensivo de energia ¢
y en la prictica no ha sido facil adaptar la estructura de la
produccién a los cambios de la demanda, debido a la elas-
ticidad relativamente baja de precios de la demanda de ener-
gia. En estas circunstancias, el efecto predominante de la cri-
sis del petréleo ha sido, a la larga, una mayor inestabilidad
.del proceso de crecimiento y una mayor disminucién de la
tasa de crecimiento, en vez de la restriccién efectiva del uso
del petréleo. En otras palabras, los efectos deflacionatios del
aumento del precio del petrdleo. sobre la demanda se han
acumulado en gran parte en el interior del cuerpo econémi-
.co japonés, afectando adversamente las perspectivas de uti-
lidades de los empresarios privados y causando una reticencia
a invertir. A menos que supere sus desequilibrios estructu-
rales bésico, a la economia japonesa le serd mas bien difi-
cil escapar de la trampa de una situacién de estancamiento-
inflacién prolongada.

Ahora, exactamente cuatro afios después de la crisis del
petréleo, todavia no se puede decir que la economia japonesa
haya recuperado la salud y la fortaleza internas de un creci-
miento equilibrado y auténomo. En este contexto, la pregun-
ta final se relaciona con el periodo de transicién de un cre-
cimiento acelerado a una nueva trayectoria de crecimiento
estable, o lo que casi es lo mismo: cémo salir del atolladero
actual para emprender un nuevo crecimiento a mediano pla-
z0. Si la economia permaneciera largo tiempo sumida en el
estancamiento, el resultado de la destruccién extensiva de los

8 Se ha calculado que el ahorro real de energia en la actividad indus-
trial durante el perfodo de 1973 a 1975 fue sélo del 1.6%. Economic Plann-
ing Agency, Ketzai Hakusho 1977 (Panorama Econémico de Japén, 1977),
p. 187.
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recursos econémicos y de las oportunidades anteriores podria
interpretarse como un “‘aterrizaje forzoso" de la economia.
¢No puede concebirse alguna forma de “aterrizaje suave” en
el que se reduzcan al minimo las pérdidas de la transicién ?

Se ha sugerido, por ejemplo, que la politica podria ser
tantear con cuidado el terreno y tratar de obtener lo que se
da, sin alterar mucho las relaciones actuales. Se trataria de
empezar con un ritmo lento de crecimiento, que gradualmen-
te se aceleraria hasta alcanzar el nivel postulado de creci-
miento a mediano plazo. Pero también se ha argiiido que con.
esta estrategia las inversiones podrian estancarse mds, debi-
do a que no se tomaria ninguna medida para mejorar las ex-
pectativas de utilidades de las empresas privadas. La expan-
si6n insuficiente de la capacidad de oferta podria incluso im--
pedir que la economia tomara finalmente la trayectoria de-
crecimiento a mediano plazo. Una alternativa consistiria en
fijar como objetivo una tasa de crecimiento mucho mds alta,
para empezar, primero, por medio de la restauracién del equi--
librio econémico y, después, reduciendo conscientemente el
ritmo de crecimiento, “aterrizar suavemente", de la tendencia
a mediano plazo a la nueva trayectoria. Pero, a pesar de lo
atractiva que pueda parecer esta idea, su realizacién estd li-
mitada por las severas condiciones en que estd funcionando
la economia japonesa. A menos que tal politica de expansién
se refuerce lo suficiente con medidas politicas aplicadas a
precios e ingresos, y de otro tipo, destinadas al ajuste estruc-
tural, hay grandes posibilidades de que avive las espirales
inflacionarias.

En las condiciones actuales, el objetivo politico correcto
consiste en cerrar la brecha deflacionaria estimulando la de-
manda efectiva a un ritmo mayor que el del crecimiento del
capital social. En tanto que se puede tolerar cierto aumento
en el nivel de los precios, a toda costa debe evitarse que la
tasa de inflacién se acelere, ya que esto debilitaria el célculo
econémico y por ende desestabilizaria el proceso de creci-
miento. Pero un enfoque demasiado cauteloso resultaria en
un ritmo de crecimiento de la demanda demasiado lento, que
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no contribuiria lo suficiente a reducir la brecha actual entre
la tasa de crecimiento potencial y la tasa de crecimiento real.
Este es un momento dificil en el que se tiene que decidir la
politica de crecimiento; el gobietno sélo cuenta con una gama
muy reducida de opciones politicas para conducir la econo-
mia entre el peligro del estancamiento, por un lado, y el de
la inflacién, por el otro.

Traducido del inglés por Cristina del Castillo



