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ES Resumen. Este trabajo analiza la experiencia econdémica de Japon a través del marco interpretativo de
la Teoria Monetaria Moderna (TMM), centrando la atencién en la interaccion entre politica fiscal, politica
monetaria y estabilidad macroecondmica. Japon representa un caso singular: combina una deuda publica
que supera el 240 % del PIB con tipos de interés e inflacion persistentemente bajos, contradiciendo las
predicciones de la economia convencional. A partir de una metodologia mixta —que integra la revision
tedrica con el analisis descriptivo e interpretativo de los principales indicadores macroecondmicos—
se examina como la coordinacion entre el gasto publico y la politica monetaria del Banco de Japon
ha permitido sostener la demanda agregada y evitar episodios de insolvencia o inflacion elevada. Los
resultados indican que los déficits fiscales prolongados han contribuido a estabilizar la economia en un
contextodetrampade liquidezy recesion de balances, sin comprometer la confianza en la deuda soberana.
No obstante, la politica fiscal japonesa ha sido cautelosa, alternando fases de expansion y consolidacion,
lo que ha limitado su capacidad para alcanzar un pleno empleo sostenido. El estudio concluye que la
experiencia japonesa se alinea con varios postulados de la TMM, especialmente en lo referente a la
soberania monetaria y la sostenibilidad de la deuda, aunque no constituye una aplicacion deliberada de
dicha teoria. Estas conclusiones permiten reconsiderar el papel del déficit publico y la coordinacion fiscal-
monetaria en economias avanzadas.

Palabras clave. Teoria Monetaria Moderna (TMM); Finanzas funcionales; Chartalismo; Ja pdn; Déficit fis-
cal; Deuda publica; Banco de Japodn; Politica monetaria; Expansion cuantitativa (QE); Control de la curva de
rendimientos; Estabilidad econdmica; Trampa de liquidez; Recesion de balances; Crecimiento econdmico;
Inflacion; Pleno empleo.
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EN Japan’s Fiscal and Monetary Policy in Light of Modern Monetary Theory
(MMT)

EN Abstract. This paper analyzes Japan’s economic experience through the interpretive framework of
Modern Monetary Theory (MMT), focusing on the interaction between fiscal policy, monetary policy, and
macroeconomic stability. Japan represents a unique case: it combines a public debt exceeding 240 % of
GDP with persistently low interest rates and inflation, challenging conventional economic predictions. Using
a mixed-methods approach—integrating theoretical review and a descriptive and interpretative analysis of
the main macroeconomic indicators—this paper examines how the coordination between public spending
and the Bank of Japan’s monetary policy has supported aggregate demand and prevented insolvency or
high inflation. The findings indicate that sustained fiscal deficits have helped stabilize the economy within
a liquidity-trap and balance-sheet-recession environment, without eroding confidence in sovereign debit.
Nevertheless, Japan'’s fiscal policy has remained cautious, alternating between stimulus and consolidation
phases, thereby limiting its capacity to achieve full and sustained employment. Overall, Japan’s experience
is broadly consistent with the core tenets of MMT, particularly regarding monetary sovereignty and debt
sustainability, although it does not represent a deliberate implementation of the theory. These conclusions
invite areconsideration of the role of public deficits and fiscal-monetary coordination in advanced economies.
Keywords. Modern Monetary Theory (MMT); Functional finance; Chartalism; Japan; Fiscal deficit; Public
debt; Bank of Japan; Monetary policy; Quantitative easing (QE); Yield curve control; Economic stability; Li-
quidity trap; Balance sheet recession; Economic growth; Inflation; Full employment.
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PT A politica fiscal e monetaria do Japao a luz da Teoria Monetaria Moderna
(TMM)

PT Resumo. Este trabalho analisa a experiéncia econdmica do Japao a partir do marco interpretativo da
Teoria Monetaria Moderna (TMM), concentrando a atencd@o na interacdo entre politica fiscal, politica
monetaria e estabilidade macroecondmica. O Japao representa um caso singular: combina uma divida
publica que supera 240% do PIB com taxas de juros e inflacdo persistentemente baixas, contrariando as
previsdes da economia convencional. Com base em uma metodologia mista — que integra a revisao tedrica
com a analise descritiva e interpretativa dos principais indicadores macroeconédmicos — examina-se como a
coordenacéo entre o gasto publico e a politica monetaria do Banco do Japao permitiu sustentar a demanda
agregada e evitar episodios de insolvéncia ou inflacdo elevada. Os resultados indicam que os déficits fiscais
prolongados contribuiram para estabilizar a economia em um contexto de armadilha da liquidez e recessao
de balancos, sem comprometer a confianca na divida soberana. No entanto, a politica fiscal japonesa tem
sido cautelosa, alternando fases de expansao e consolidagao, o que limitou sua capacidade de alcancgar
pleno emprego sustentado. O estudo conclui que a experiéncia japonesa se alinha com varios postulados
da TMM, especialmente no que se refere a soberania monetaria e a sustentabilidade da divida, embora
nao constitua uma aplicacao deliberada dessa teoria. Essas conclusdes permitem reconsiderar o papel do
déficit publico e da coordenacao fiscal-monetaria em economias avancadas.
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un enfoque macroeconomico heterodoxo que rein-
terpreta el funcionamiento de las finanzas publicas
en paises con moneda soberana. Sus defensores
sostienen que un Estado que emite su propia mo-
neda no puede quebrar involuntariamente y puede
financiar gastos deficitarios mediante la creacion
de dinero, estando limitado principalmente por la

Introduccion

Japon ha desafiado las expectativas de la ortodoxia
fiscal y monetaria durante las ultimas décadas. Tras
el estallido de la burbuja financiera a inicios de los
afios 1990, la economia japonesa entrd en un perio-
do prolongado de bajo crecimiento, tasas de interés
cercanas a cero e incluso deflacion. Para sostenerla ¢ e 4 bl
actividad econémica, el gobierno japonés ha incu-  inflacion y Ia_d|spon|bll|dad de recursos rga_les, no
rrido en déficits fiscales persistentes a lo largo del ~ Por restricciones presupuestarias tradicionales
ciclo economico, lo que ha elevado la deuda publica  (Wray, 2015; Kelton, 2021). Desde esta perspectiva,
bruta de aproximadamente un 60% del PIB en 1990 los déficits fiscales persistentes de Japon y su con-

a alrededor del 240% en afos recientes (Fournier
et al., 2022). Este nivel de endeudamiento publico
-uno de los mas altos del mundo desarrollado- se
ha acompafnado, paraddjicamente, de estabilidad
financiera: los rendimientos de los bonos guber-
namentales japoneses se han mantenido bajos y
la inflacion ha permanecido contenida (Fournier et
al., 2022; Ministry of Finance Japan, 2025). En otras
palabras, Japon no ha experimentado las crisis de
deuda o espirales inflacionarias que la teoria econé-
mica convencional podria predecir ante un endeu-
damiento soberano tan elevado.

Esta aparente contradiccion ha suscitado un
creciente interés en analizar el caso japonés a la luz
de la Teoria Monetaria Moderna (TMM). La TMM es

tinua acumulacion de deuda podrian interpretarse
no como una imprudencia fiscal insostenible, sino
como un resultado natural -y manejable- dada su
condicion de emisor soberano de yenes. De hecho,
economistas de la TMM han citado reiteradamente
a Japon como ejemplo de que altos niveles de dé-
ficit y deuda publica no conllevan automaticamente
insolvencia, tasas de interés elevadas ni descontrol
inflacionario (Nersisyan & Wray, 2021).

No obstante, la nocion de que Japon “esta apli-
cando la TMM” ha sido controvertida. Autoridades
japonesas han rechazado explicitamente esa carac-
terizacion: el ministro de Finanzas Taro Aso calificd
alaTMM de “idea extremay peligrosa” y afirmé que
debilitaria la disciplina fiscal, mientras que el Ban-
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co de Japon hainsistido en que, pese a las politicas
de estimulo desplegadas, mantiene como objetivo
de largo plazo la sostenibilidad fiscal (Wray, 2020).
Estas declaraciones evidencian la brecha entre las
politicas efectivamente implementadas en Japon y
las recomendaciones mas expansivas que propo-
nen los tedricos de la TMM (Nersisyan & Wray, 2021).
En consecuencia, surge la pregunta central que guia
este estudio: ¢ En qué medida la experiencia econo-
mica de Japon se alinea con los postulados de la
TMM, particularmente en lo referente al manejo del
déficit fiscal, la politica monetaria y la estabilidad
macroecondémica?

El objetivo de este trabajo es evaluar la aplica-
bilidad de la TMM en el contexto japonés mediante
un analisis de su déficit fiscal cronico, la respuesta
de la politica monetaria del Banco de Japoén y los
indicadores de estabilidad econdmica (crecimiento,
inflacion, empleo, entre otros). Se busca (i) analizar
la evolucion histdrica de la politica fiscal japonesa
y determinar como sus persistentes déficits han
impactado en variables como la inflacion y el cre-
cimiento economico; (i) examinar el papel de la
politica monetaria ultraexpansiva del Banco de Ja-
pon -incluyendo tasas de interés cero, expansiones
cuantitativas (QE) y control de la curva de rendimien-
tos- en el sostenimiento de la estabilidad financie-
ra y en el financiamiento indirecto del déficit; y (iii)
contrastar las practicas de politica econdmica de
Japon con los principios de la TMM, identificando
coincidencias y divergencias.

En términos de hipotesis, este estudio parte de
la premisa de que la experiencia japonesa valida en
buena medida algunas proposiciones clave de la
TMM: Japdn ha podido mantener elevados niveles
de endeudamiento publico sin incurrir en insolven-
cia ni en una espiral inflacionaria porque su Banco
Central puede monetizar la deuda y mantener bajos
los tipos de interés mientras exista capacidad ocio-
sa en la economia (Nersisyan & Wray, 2021). Sin em-
bargo, también se considera la posibilidad de que
Japon no haya aprovechado plenamente el espacio
fiscal que tendria segun la TMM -por ejemplo, al
retraer prematuramente el estimulo fiscal en varias
ocasiones por preocupaciones sobre la deuda (Koo,
2011; Fournier et al., 2022)-, lo cual podria haber
contribuido a su prolongado estancamiento.

La estructura del presente articulo sigue una
secuencia loégica que combina la exposicion teori-
ca con el analisis descriptivo e interpretativo de los
principales indicadores macroeconémicos. Tras el
resumeny la introduccién, donde se plantea la pro-
blematica y los objetivos del estudio, se desarrolla
un marco tedrico que revisa la evolucion del pensa-
miento econdmico desde la ortodoxia clasica hasta
la Teoria Monetaria Moderna, destacando las apor-
taciones de Lerner, Knapp y Wray. A continuacion, la
metodologia detalla el enfoque mixto empleado, in-
tegrando el analisis documental con la descripcion
de series temporales procedentes de fuentes ofi-
ciales como el Banco de Japon, el Ministerio de Fi-
nanzas, el Fondo Monetario Internacional y la OCDE.
En la seccion de resultados se examinan, de manera
diferenciada, el impacto del déficit fiscal, la politica
monetaria y la aplicacion practica de la Teoria Mo-
netaria Moderna en Japon. Finalmente, las conclu-
siones sintetizan los hallazgos principales, recono-
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cen las limitaciones del estudio y sugieren lineas
futuras de investigacion, situando el caso japonés
como referencia comparativa para otras economias
avanzadas.

Mas alla del interés empirico que despierta la ex-
periencia econdmica japonesa, su prolongada con-
vivencia con elevados déficits fiscales, un endeuda-
miento publico sin precedentes y una notable esta-
bilidad macroeconémica plantea interrogantes de
mayor alcance tedrico e historiografico. Tal como ya
sefalara Keynes (1936), los problemas econdmicos
persistentes no pueden comprenderse exclusiva-
mente desde la dptica del equilibrio presupuestario,
sino desde la interaccion entre demanda efectiva,
instituciones monetarias y accion estatal. En este
sentido, el caso japonés no solo interpela a la eco-
nomia convencional, sino que obliga a reconsiderar
supuestos profundamente arraigados sobre la rela-
cion entre dinero, deuda y Estado. Lejos de consti-
tuir un fendbmeno puramente contemporaneo, esta
problematica se inscribe en una tradicion intelectual
mas amplia que concibe la moneda como una ins-
titucion social y politica, cuya estabilidad depende
del entramado institucional que la sustenta (Ingham,
2004). Desde esta perspectiva, la Teoria Monetaria
Moderna puede interpretarse no como una ruptura
radical, sino como una relectura moderna de de-
bates historicos de larga duracion sobre soberania
monetaria y limites del gasto publico (Kelton, 2021).

1. Introduccion: de la ortodoxia clasicaala
TVMM

La tradicion econdmica clasica y neoclasica concebia
el endeudamiento publico como una excepcion, un
recurso reservado a situaciones extraordinarias —gue-
rras, crisis o calamidades naturales— que debia rever-
tirse con rapidez. Adam Smith, en La riqueza de las na-
ciones (1776), advertia ya que los déficits prolongados
podian minar la confianza en la moneda y comprome-
ter el orden fiscal, por lo que la prudencia presupues-
taria se erigia como virtud moral y principio de estabi-
lidad. Este criterio fue heredado por la economia neo-
clasica, que asocio el equilibrio fiscal con la estabilidad
de precios y el buen funcionamiento de los mercados.

La teoria de las finanzas publicas desarrollada
por Pigou' y posteriormente por los monetaristas?

' Desde la perspectiva de Arthur Cecil Pigou, la disciplina
fiscal constituye un principio esencial del buen gobierno
economico, aunque no debe concebirse como un fin en
si mismo, sino como un medio al servicio del bienestar
colectivo. En sus obras The Economics of Welfare (1920)y A
Study in Public Finance (1928), Pigou sostiene que el Estado
tiene la responsabilidad de intervenir mediante impuestos
y gasto publico cuando el mercado no logra asignar los
recursos de manera eficiente —especialmente ante la
presencia de externalidades negativas o desigualdades
distributivas—, pero advierte también que dicha intervencion
debe ejercerse con prudencia y equilibrio presupuestario.
Para Pigou, la politica fiscal debe ser funcional a la
eficiencia y a la equidad, evitando déficits prolongados
que comprometan la estabilidad financiera del Estado y la
confianza publica. En este sentido, su pensamiento combina
la sensibilidad social derivada de la economia del bienestar
con una vision de responsabilidad fiscal heredera del
liberalismo clasico, configurando una teoria que reconoce
el papel corrector del Estado sin renunciar a la necesidad
de un orden presupuestario sostenible.

2 Desde la 6ptica monetarista, la disciplina fiscal constituye
una condiciéon indispensable para la estabilidad
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situd la disciplina fiscal como una condicion nece-
saria para la estabilidad de precios. Bajo esta optica,
el déficit publico genera presiones sobre el tipo de
interés y desplaza la inversion privada —el conocido
crowding-out —, mientras que el endeudamiento ex-
cesivo compromete la confianza de los mercados y
eleva la prima de riesgo.

La persistencia historica de la concepcion orto-
doxa —que identifica el endeudamiento publico con
desequilibrio, irresponsabilidad o amenaza inflacio-
naria— ha marcado profundamente tanto el pensa-
miento econdmico como el discurso politico. Sin
embargo, la evidencia historica sugiere que la rela-
cion entre deuda publica e inestabilidad no ha sido
uniforme ni automatica. Como muestran Reinhart
y Rogoff (2011), los episodios de crisis asociados a
la deuda han estado vinculados principalmente a
regimenes de convertibilidad rigida, endeudamien-
to externo o pérdida de soberania monetaria, mas
que al volumen nominal del pasivo publico. De igual
modo, los analisis institucionales sobre la formacion
del Estado moderno destacan que la credibilidad
fiscal no deriva unicamente de la austeridad pre-
supuestaria, sino de la capacidad del Estado para
comprometerse creiblemente con sus obligaciones
financieras dentro de un marco institucional sélido
(North & Weingast, 1989).

Frente a la ortodoxia fiscal, la Gran Depresion
de 1929 marco un punto de inflexion. John Maynard
Keynes, en La teoria general del empleo, el interés y
el dinero (1936), rompio con la idea de que el presu-
puesto equilibrado debia ser una meta permanente.
El gasto publico, argumentd, podia y debia utilizar-
se para compensar las insuficiencias de la deman-
da agregada, impulsando la inversion y el empleo
cuando el sector privado se retraia. No obstante,
Keynes concebia los déficits como instrumentos
contraciclicos temporales, destinados a corregir
desequilibrios transitorios. Sin embargo, la formu-
lacion keynesiana permanecioé ambigua respecto al
origen del dinero utilizado para financiar ese gasto,
y no lleg6 a cuestionar radicalmente la separacion
entre Tesoro y Banco Central®.

macroecondémica y la preservacion del valor de la
moneda. Autores como Milton Friedman sostienen que
los desequilibrios presupuestarios persistentes generan
presiones inflacionarias alincentivar una expansion excesiva
delaoferta monetaria, lo que distorsionalos precios relativos
y erosiona la confianza en la politica econdmica. En obras
como A Monetary History of the United States, 1867-1960
(1963) y The Counter-Revolution in Monetary Theory (1970),
Friedman subraya que el control de la inflacion depende,
en ultima instancia, de la restriccion del gasto publico y
del crecimiento moderado de la cantidad de dinero, pues
“la inflacion es siempre y en todo lugar un fenémeno
monetario”. Para los monetaristas, la politica fiscal debe
ser predecible, austera y subordinada a reglas monetarias
estables, evitando déficits estructurales que conduzcan a
la monetizacion de la deuda y a la pérdida de credibilidad
del Estado. De este modo, la disciplina presupuestaria se
erige en el fundamento del orden econémico, al garantizar
la neutralidad del dinero y la confianza en la estabilidad del
sistema financiero.

3 Esta ambigiiedad puede observarse en Tratado sobre el Di-
nero (1930) y Teoria General (1936), donde Keynes reconoce
laimportancia del gasto publico, pero asume su financiacion
a través de deuda y no mediante creacion directa de
dinero estatal. Incluso en How to Pay for the War (1940),
su propuesta se orienta al ahorro forzoso y a la imposicion
antes que a una coordinacion explicita entre Tesoro y Banco

Quero Cuéllar, C.

En este contexto, Abba P. Lerner propuso en
1943 su teoria de las finanzas funcionales, que pue-
de considerarse el verdadero antecedente intelec-
tual de la Teoria Monetaria Moderna. Lerner formu-
16 una premisa audaz: las finanzas publicas deben
juzgarse no por criterios de “virtud” contable, sino
por su funcionalidad econdmica. Lo relevante no
es el equilibrio presupuestario, sino la consecucion
de pleno empleo y estabilidad de precios. Si para
lograrlo es necesario incurrir en déficit, el Estado
debe hacerlo sin reparos. El objetivo de la politica
fiscal, segun Lerner, era mantener el gasto total en
el nivel compatible con el pleno empleo, utilizando
los impuestos y la emision de deuda como instru-
mentos de regulacion de la demanda.

Lerner transformo asi el paradigma: el déficit no
era un mal necesario, sino una herramienta de ges-
tion macroeconomica. Introdujo, ademas, una idea
central que la TMM retomara décadas después: un
gobierno soberano no enfrenta una restriccion fi-
nanciera estricta en su propia moneda, puesto que
siempre puede crear los medios de pago que re-
quiere. La limitacion real se encuentra en los recur-
sos fisicos y humanos disponibles, no en los saldos
contables del Tesoro.

Simultaneamente, otra corriente intelectual vino
a complementar la propuesta de las finanzas fun-
cionales: la teoria estatal del dinero, o chartalismo.
Georg Friedrich Knapp (1905, trad. 1924) afirmé que
el dinero no deriva su valor de un metal precioso
ni de un pacto social espontaneo, sino de la deci-
sion soberana del Estado de aceptar una unidad de
cuenta para el pago de impuestos y obligaciones.

A principios del siglo XX, A. Mitchell Innes reforzd
esta perspectiva al sostener que todo dinero es, en
ultima instancia, un reconocimiento de deuda —una
relacion crediticia entre el Estado y sus ciudadanos.
Esta tradicion chartalista fue en gran parte eclipsa-
da por el monetarismo del siglo XX, pero resurgio
en la obra de economistas poskeynesianos como
Hyman Minsky*y, mas tarde, en la TMM.

La convergencia entre las finanzas funcionales
de Lerner y el chartalismo de Knapp configuré una
vision alternativa del sistema monetario: el Estado
soberano, emisor de su propia moneda, puede mo-
vilizar recursos internos sin depender de los merca-
dos financieros, siempre que mantenga el control
sobre su politica monetariay su tipo de cambio. Esta
concepcion redefinira, en el siglo XXI, el debate so-
bre el déficit y la deuda, en oposiciéon directa a las
doctrinas de disciplina presupuestaria de inspira-
cion neoclasica y monetarista.

2. Teoria Monetaria Moderna (TMM)

La Teoria Monetaria Moderna (TMM) es una corrien-
te de pensamiento econdmico heterodoxo que re-
plantea el papel del Estado, la moneda vy la politica
fiscal en las economias con soberania monetaria.

Central, manteniendo asi la separacion institucional entre
ambas esferas.

4 En la obra Stabilizing an Unstable Economy (1986), Minsky
desarrolla una concepcion de la moneda que se alinea con
el chartalismo al considerar el dinero como un pasivo del
Estado cuya aceptacion esta garantizada por la capacidad
fiscal de éste, situando asi al Tesoro y al Banco Central en la
cuspide de la jerarquia del dinero.
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Sus raices se remontan a las ideas de “finanzas
funcionales” de Abba P. Lerner (1943), y han sido
desarrolladas por autores contemporaneos como
Warren Mosler (considerado uno de sus fundado-
res), L. Randall Wray, Stephanie Kelton y Bill Mitchell,
entre otros. En esencia, la TMM sostiene que un
gobierno que emite su propia moneda fiduciaria no
enfrenta las mismas restricciones financieras que
un actor privado o un gobierno sin moneda propia.
A diferencia de estos, un Estado monetariamente
soberano no puede quedarse sin dinero involunta-
riamente, pues tiene la facultad de crearlo. Por tanto,
el gasto publico no esta limitado por ingresos pre-
vios (impuestos o deuda), sino primordialmente por
la disponibilidad de recursos reales y el riesgo de
inflacion (Wray, 2015). Como sefala Wray (2015), en
un pais con moneda soberana el Estado “no nece-
sita ingresos antes de gastar” y “no puede entrar en
bancarrota” en su propia moneda.

Un concepto clave de la TMM es la identidad de
balances sectoriales (Godley & Lavoie, 2007): el dé-
ficit fiscal de un pais es exactamente igual al supe-
ravit de otro conjunto de sectores (principalmente,
el privado doméstico y el exterior). Esto significa
que el endeudamiento publico incrementa el ahorro
financiero neto de los hogares y empresas. Asi, le-
jos de ser siempre perjudicial, el déficit del gobier-
no representa la inyeccion de ingreso que recibe el
sector privado (Garzon, 2024). En consecuencia, la
TMM no ve a los déficits gubernamentales como
una carga per se, sino como una herramienta para
sostener la demanda agregada y lograr objetivos
macroeconomicos. De hecho, dada la tendencia de
los agentes privados a ahorrar parte de sus ingre-
sos, la TMM sostiene que lo habitual es que el sector
publico deba incurrir en déficit para que la econo-
mia alcance el pleno empleo (Mitchell et al., 2019;
Garzon, 2024). Pretender que el Estado mantenga
presupuestos equilibrados de forma permanente
podria ser contraproducente: si empresas y familias
desean acumular activos seguros (ahorrar), necesa-
riamente alguna otra parte -usualmente el gobier-
no- debe gastar mas de lo que recibe para evitar
una insuficiencia cronica de demanda. Desde esta
optica, el principio ortodoxo de las “finanzas sanas”
(equilibrio fiscal continuo) es un mito que la TMM
cuestiona (Kelton, 2021).

Otro pilar de la TMM es la concepcion chartalista
del dinero: el valor de la moneda se deriva princi-
palmente de que el Estado la acepta para el pago
de impuestos, mas que de un respaldo metalico.
La frase “el dinero es una criatura del Estado” (Ler-
ner, 1947) sintetiza esta idea. En la practica, cuando
un gobierno gasta crea dinero (acredita depésitos
en el sistema bancario) y cuando cobra impuestos
destruye dinero (debita depodsitos). Por tanto, los
impuestos no financian el gasto publico, sino que
crean demanda por la moneda del pais y contribu-
yen a controlar la inflacion al reducir la liquidez (Wray,
2015; Mitchell et al., 2019). Bajo esta vision, la tradi-
cional separacion entre el Tesoro (fisco) y el Banco
Central es artificial: en ultima instancia, ambos con-
forman un “Estado consolidado” cuyas operaciones
conjuntas determinan la oferta monetaria. Emitir
deuda publica es, para la TMM, un acto voluntario
cuyo proposito es ofrecer al publico un activo de
ahorro (bono) y absorber el exceso de reservas del
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sistema financiero, ayudando a mantener la tasa de
interés de mercado en el nivel deseado por el Ban-
co Central (Fullwiler & Wray, 2010). En otras palabras,
un gobierno con Banco Central propio no depende
de los mercados financieros para financiarse en su
moneda: puede pagar sus gastos creando dinero,
y la emisién de bonos gubernamentales sirve prin-
cipalmente para gestionar la liquidez y las tasas de
interés, no por necesidad de obtener ingresos.

Si bien la TMM otorga un amplio margen de accién
al Estado para gastar, no promueve el gasto irrestric-
to. El limite real al estimulo fiscal es la inflacion. La
TMM reconoce que si el gobierno inyecta mas de-
manda de la que la economia puede atender con su
capacidad productiva, surgiran presiones inflaciona-
rias (Nersisyan & Wray, 2021). En ese caso, el Estado
debera ajustar su politica -ya sea reduciendo el gas-
to, aumentando impuestos o combinando medidas-
para enfriar la economia. Asi, la disciplina fiscal en el
marco de la TMM se basa en evitar la inflacion exce-
siva, en lugar de imponer metas rigidas de déficit o
deuda. Incluso, se han propuesto instrumentos como
un programa de empleo garantizado (donde el Esta-
do ofrece trabajo a salario basico a quien no consiga
empleo en el sector privado) que funcionarian como
estabilizadores automaticos del ciclo y anclarian los
salarios, ayudando a lograr pleno empleo con estabi-
lidad de precios (Mitchell et al., 2019).

Otra aportacion fundamental de la TMM es la
propuesta de un Programa de Empleo Garantizado
(PEG), concebido como estabilizador automatico
del ciclo. Siguiendo la tradicion de las finanzas fun-
cionales, este programa proporcionaria un empleo
remunerado por el Estado a toda persona dispuesta
a trabajar, sirviendo simultaneamente como red de
seguridad y ancla nominal para los salarios®. Inspi-
rado en el “Plan de Empleo Publico” de la década
de 1940 en Estados Unidos y desarrollado tedrica-
mente por Mitchell y Tcherneva (2019), este progra-
ma segun Mitchell, Wray y Watts (2019), sustituye al
desempleo involuntario como mecanismo de ajuste
macroeconomico, garantizando estabilidad de pre-
cios y cohesién social.

La logica del PEG expresa la coherencia interna
de la TMM: si el Estado es emisor monopolista de
la moneda, también debe asumir la responsabilidad
ultima de garantizar su demanda —y, por tanto, el de-
recho al trabajo—. Esta concepcion situa el empleo
y la capacidad productiva como limites reales del
gasto, no la contabilidad presupuestaria.

Las ideas de la TMM han generado un intenso
debate y también criticas. Desde la economia con-
vencional se objeta que, si bien un pais con mone-
da propia no quiebra literalmente, financiar déficits
mediante creacion de dinero puede erosionar la
confianza en la moneda, depreciarla y detonar in-
flacion elevada en el medio plazo (Krugman, 1999;
Blanchard, 2019). Se advierte ademas que un en-
deudamiento publico demasiado alto podria aco-
tar el espacio de futuras politicas o cargar al Ban-
co Central con la tarea de contener precios, ame-

5 El programa de empleo garantizado funciona como ancla
nominal porque el salario ofrecido por el Estado establece
un piso salarial efectivo en la economia, estabilizando los
costes laborales y, por tanto, la dinamica inflacionaria.
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nazando su independencia. Por otro lado, algunos
analistas sefalan que la aplicabilidad practica de
la TMM depende de las condiciones de cada pais:
en economias emergentes, por ejemplo, un gran
déficit fiscal podria derivar en un déficit externo in-
sostenible si aumenta las importaciones por enci-
ma de las exportaciones, presionando las reservas
internacionales y el tipo de cambio (Pérez Calden-
tey & Vernengo, 2020). Esto sugiere que, aunque un
gobierno con moneda soberana no enfrenta insol-
vencia en su divisa, si puede enfrentar restricciones
externas y devaluaciones si abusa del estimulo sin
prudencia. Otros criticos subrayan factores politico-
institucionales: argumentan que la TMM minimiza
riesgos como la potencial falta de disciplina de los
gobiernos o las disputas distributivas que podrian
acelerarse con politicas muy expansivas.

A pesar de estas criticas, la TMM ha cobrado re-
levancia en afios recientes, en parte porque casos
como el de Japon parecen confirmar algunas de
sus predicciones basicas. La propia Kelton (2021)
sefala que muchos de los temores tradicionales en
torno a los déficits (aumento explosivo de tasas de
interés, crowding out de la inversion privada, crisis
de deuda) no se han materializado en economias
avanzadas con amplia capacidad ociosa y Bancos
Centrales comprometidos con la estabilidad. En sin-
tesis, la TMM ofrece un marco alternativo donde los
déficits fiscales, mas que un desequilibrio a corregir,
son vistos como instrumentos al servicio del pleno
empleo y el desarrollo, siempre que se administren
dentro de los limites reales de la economia. En la si-
guiente seccion se examina como estos postulados
tedricos se reflejan -o se refutan- en la experiencia
de Japodn, un pais cuya politica econdmica reciente
ofrece un banco de pruebas para evaluar la validez
de la TMM.

3. Politica monetaria y déficit fiscal en
Japon

La experiencia econdmica de Japon desde la déca-
da de 1990 ofrece un escenario Unico para observar
la interaccion entre politica fiscal y politica moneta-
ria bajo las condiciones delineadas por la TMM. Tras
el colapso de la burbuja inmobiliaria y bursatil a fines
de los afos 1980, Japon entré en una prolongada
recesion con caida de precios de activos y sobreen-
deudamiento privado -lo que el economista Richard
Koo denominé “recesion de balances”. En respues-
ta, el gobierno japonés aumento el gasto publico
para contrarrestar la contraccion del sector privado,
incurriendo en déficits fiscales significativos a lo
largo de los anos 1990. A pesar de algunos intentos
de consolidacion (notablemente, el aumento del im-
puesto al consumo en 1997 que agravo la recesion),
Japon continud registrando déficits recurrentes du-
rante las dos décadas siguientes (Koo, 2011). Como
resultado, la deuda publica bruta se dispard desde
niveles inferiores al 70% del PIB a comienzos de
los 90 hasta aproximadamente el 240% del PIB en
2019 (Fournier et al., 2022, p. 3), la mas alta entre las
economias avanzadas. La llegada de la pandemia
de COVID-19 obligd a nuevos estimulos fiscales de
gran magnitud, llevando la deuda japonesa a cerca
del 260% del PIB en 2021 (Fournier et al., 2022).
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Esta acumulacion extraordinaria de deuda no
provoco en Japon los desenlaces que la teoria
convencional hubiera anticipado. En primer lugar,
el gobierno japonés no ha enfrentado dificultades
para financiarse. Por el contrario, ha podido emitir
deuda en yenes a tasas de interés bajisimas durante
todos estos afos. Los bonos del Estado japonés a
10 anos (JGBs) han rendido tipicamente menos de
2% anual desde mediados de los 90, llegando a es-
tar cerca de 0% en la ultima década. Incluso ante el
aumento de la razon deuda/PIB, el costo de interés
de la deuda publica se redujo, gracias a un entor-
no de inflacion muy baja y a la activa intervencion
del Banco de Japon (BoJ). Este resultado contrasta
con lo ocurrido en paises sin control monetario so-
bre su moneda (por ejemplo, miembros de la zona
euro), donde niveles de deuda mucho menores des-
encadenaron crisis de confianza. En el caso japo-
nés, varios factores explican la estabilidad: la deuda
esta denominada enteramente en moneda local, es
financiada principalmente por ahorradores domés-
ticos y el Banco Central, y la economia ha operado
por debajo de su potencial, sin presiones inflacio-
narias significativas (Akram & Das, 2014). Al cierre
de 2024, aproximadamente el 88% de los bonos
del gobierno japonés estaban en manos de inver-
sores nacionales -incluyendo cerca del 46% del
total en poder del propio Banco de Japon-, mien-
tras los inversores extranjeros solo poseian un 12%
(Ministry of Finance Japan, 2025). Esta estructura de
tenencia mayoritariamente domeéstica ha contribui-
do a que los mercados no hayan exigido primas de
riesgo elevadas por la deuda japonesa, a diferencia
de lo que ocurre en paises con alta dependencia de
acreedores externos.

La politica monetaria ha jugado un papel crucial
en este cuadro. El Banco de Japon fue pionero en
adoptar medidas no convencionales para contra-
rrestar la deflacion y facilitar la expansion fiscal. Ya
en 1999 llevo su tasa de interés de referencia a cero,
entrando en lallamada trampa de liquidez (Krugman,
1999). Posteriormente, en 2001, lanzé la primera ron-
da de expansion cuantitativa (QE) de la era moder-
na, comprando activos financieros -principalmente
bonos del gobierno- para inyectar liquidez. Aunque
esa estrategia inicial tuvo alcance limitado, a partir
de 2013 el BoJ, bajo el programa de estimulo co-
nocido como Abenomics, amplié masivamente sus
compras de bonos. Su balance se cuadruplicé entre
2013y 2018, hasta poseer casi la mitad de la deuda
publica japonesa. En 2016, el BoJ instauré el con-
trol de la curva de rendimientos, comprometiéndose
explicitamente a mantener la tasa de interés de los
JGB a 10 anos en torno al 0%. Esto equivale a una
monetizacion de facto del déficit: el Banco Central
garantiza que el gobierno pueda seguir endeudan-
dose en su propia moneda a costo practicamente
nulo. Gracias a estas acciones, el pago de intereses
de la deuda publica japonesa se ha mantenido bajo
(a pesar del voluminoso stock de deuda) y el crédi-
to interno no ha sido “expulsado” (no se observo el
temido crowding-out de la inversion privada). Como
describen Nersisyan & Wray (2021), Japon ha logra-
do “domar” el mercado de bonos: el Banco Central
actua como comprador de ultimo recurso, eliminan-
do cualquier expectativa de impago o alza abrupta
de tasas.
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Ahora bien, es importante destacar que las au-
toridades japonesas no abrazaron la filosofia de la
TMM de manera declarada, sino que sus politicas
surgieron por pragmatismo ante la prolongada de-
presion economica. De hecho, la trayectoria fiscal
ha sido erratica: alterno fases de estimulo con giros
hacia la austeridad motivados por la preocupacion
sobre la deuda. Nersisyan y Wray (2021) caracterizan
la politica fiscal de Japon como de stop-go, con es-
timulos fiscales insuficientes y temporales en las re-
cesiones seguidos de intentos prematuros de con-
solidacion apenas la economia mostraba signos de
mejora (Nersisyan & Wray, 2021). Por ejemplo, tras la
crisis global de 2008-2009 (cuando el déficit supe-
ro el 8% del PIB), el gobierno pronto intentd redu-
cirlo, llegando a subir el IVA en 2014, lo que enfrid la
incipiente recuperacion. De modo similar, un nuevo
incremento del IVA en 2019 (de 8% a 10%) precedid
a la recesion inducida por la pandemia meses des-
pués. Esta prudencia fiscal refleja la arraigada preo-
cupacion por la sostenibilidad de la deuda, pero se-
gun analistas de la TMM, pudo también contribuir a
la persistencia de la debilidad econdémica (Nersisyan
& Wray, 2021). En otros términos, Japon no “explotd”
su capacidad fiscal tanto como tedricamente podia
haberlo hecho: busco repetidamente equilibrar sus
cuentas, aunque las circunstancias lo llevaron unay
otra vez a posponer la meta de superavit primario.

En cuanto a los resultados macroeconémicos,
la combinacion de déficit fiscales elevados y poli-
tica monetaria ultraexpansiva logro evitar un colap-
SO economico mayor, pero no fue suficiente para
restaurar un crecimiento robusto ni para llevar la
inflacion al nivel objetivo del 2%. Durante la mayor
parte de 1995 a 2020, Japon experimentd inflacion
cercana a cero o0 negativa, reflejo de una brecha de
producto persistentemente negativa. El desempleo,
si bien relativamente bajo en comparacion interna-
cional (entre 3% y 5% la mayor parte del tiempo),
coexistio con subutilizacion de recursos y bajo cre-
cimiento de salarios. Estos hechos sugieren que el
estimulo total -fiscal y monetario- aplicado pudo ser
aun insuficiente para reactivar plenamente la econo-
mia, en linea con la critica de la TMM de que Japon
errd al revertir el impulso fiscal demasiado pronto
en varias ocasiones (Koo, 2011; Nersisyan & Wray,
2021). No obstante, otro balance de la experiencia
japonesa es positivo: el Estado actué como motor
de la demanda cuando el sector privado se estanco,
previniendo una depresion prolongada. Koo (2011)
argumenta que el endeudamiento publico de Japon
fue esencial para compensar el desapalancamiento
masivo del sector privado tras la burbuja, y que sin
esos déficits el PIB habria caido mucho mas. En su
analisis, habia “tiempo de sobra para pagar la deuda
acumulada” una vez recuperada la economia, dado
que crisis de balance como la vivida son eventos de
frecuencia generacional (Koo, 2011).

En sintesis, la experiencia de Japon parece de-
mostrar cdmo un pais con moneda soberana puede
sostener déficits fiscales muy altos durante déca-
das, apoyado por una politica monetaria coopera-
tiva, sin incurrir en insolvencia ni hiperinflacion. La
deuda publica japonesa se financia en yenes, princi-
palmente dentro de su propia economia, y el Banco
de Japoén ha servido efectivamente como avalista
ilimitado de esa deuda. Esto ha mantenido la esta-
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bilidad financiera: las tasas de interés permanecie-
ron en niveles historicamente bajos y la confianza
en los titulos del Estado se ha mantenido. Desde la
perspectiva de la TMM, Japon parece corroborar
la nocién de que el verdadero limite a la expansion
fiscal no es la solvencia sino la inflacion -un limite
que Japon no ha alcanzado en todo este periodo de
baja inflacion cronica. Ahora bien, la otra cara de la
moneda es que Japon tampoco ha logrado impulsar
una inflacion moderada deseada ni un crecimiento
vigoroso, lo que sugiere que sus politicas quiza se
quedaron cortas respecto de las recomendaciones
tipicas de la TMM (que habria abogado por un es-
timulo fiscal mas agresivo hasta alcanzar el pleno
empleo). Con todo, Japdn brinda evidencia de que
muchas de las aprensiones tradicionales asociadas
a la deuda gubernamental elevada no se materiali-
zan en un contexto de soberania monetaria 'y banca
central proactiva, sentando las bases para discu-
tir qué tanto de su estrategia puede interpretarse
como una aplicacion implicita (o incompleta) de la
TMM.

4. Estabilidad econémicay efectos del
endeudamiento publico

La notable expansion de la deuda publica japonesa
plantea la pregunta de como ha afectado a la es-
tabilidad econémica del pais. En muchos sentidos,
Japoén ha conseguido mantener una estabilidad
macroeconomica elevada a pesar -o justamente
a causa- de su abultado endeudamiento publico.
Por un lado, el gobierno ha preservado siempre la
capacidad de financiar sus operaciones sin sobre-
saltos: no ha sufrido crisis de deuda ni episodios
de iliquidez fiscal. Incluso durante las turbulencias
financieras globales (como la crisis asiatica de 1997
o la Gran Recesion de 2008), los bonos japoneses
fueron percibidos como activos seguros y sus ren-
dimientos continuaron bajando (Akram & Das, 2014).
Esta ausencia de crisis financieras domésticas con-
trasta con economias que perdieron la confianza de
los mercados ante deudas mucho menores. Japon,
con su deuda soberana emitida en yenes y respal-
dada por un Banco Central comprometido, brind6
una impresion de solidez que mantuvo estable su
sistema financiero.

Por otro lado, Japdn ha experimentado durante
este periodo un desempefio econdmico mediocre
en términos de crecimiento e inflacion -una espe-
cie de “estabilidad en la depresion”. La persistencia
de una inflacion muy baja y episodios de deflacion
indican que la economia operd con demanda insu-
ficiente por largos periodos de tiempo. Paraddjica-
mente, la alta deuda publica puede interpretarse
Mas como consecuencia que como causa de esta
situacion: fue el instrumento para apuntalar una
economia débil. Los efectos nocivos que tedrica-
mente podria acarrear un endeudamiento excesivo
(fuerte inflacion, colapso del tipo de cambio, fuga de
capitales) no se materializaron en Japon (Nersisyan
& Wray, 2021). La tasa de inflacion promedio entre
1993 y 2019 fue de aproximadamente 0%, y el yen
se mantuvo relativamente fuerte en los mercados
cambiarios gran parte de ese tiempo. De hecho, al-
gunos analistas sostienen que el problema de Ja-
pon no fue un exceso de gasto sino una respuesta
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fiscal insuficiente: la deuda aumento principalmente
por la caida del PIB nominal (denominador) y por la
acumulacion de déficits para rescatar ala economia
de larecesion, mas que por un desborde deliberado
del gasto publico (Koo, 2011; Tymoigne, 2019).

En términos de sostenibilidad fiscal, la experien-
cia japonesa sugiere que la métrica convencional
deuda/PIB pierde protagonismo cuando los tipos
de interés estan bajo control. Un indicador mas re-
levante es la carga de intereses sobre el presupues-
to publico. En Japodn, a pesar de que la deuda se
cuadruplicé como proporcion del PIB, el pago anual
de intereses del gobierno se mantuvo contenido en
torno al 1%-1.5% del PIB, gracias a los tipos reduci-
dos (e incluso cercanos a cero en la deuda nueva). El
Banco de Japon, al reintegrar al Tesoro los intereses
de los bonos gubernamentales que posee, ha he-
cho que casi la mitad de la deuda publica japonesa
sea efectivamente libre de costo para el fisco. Esta
dinamica implica que el verdadero peso de la deuda
es mucho menor de lo que sugiere su tamafio nomi-
nal. Ademas, mientras la tasa de interés que paga el
gobierno (r) sea inferior a la tasa de crecimiento no-
minal de la economia (g), la deuda tiende a estabili-
zarse o reducirse como proporcion del PIB sin nece-
sidad de superavits primarios. Japon ha operado en
gran medida en un régimen de r < g garantizado por
la politica monetaria (Fournier et al., 2022), lo cual
ayuda a explicar por qué su deuda es sostenible en
el tiempo a pesar de su magnitud.

Sin embargo, la estabilidad lograda no esta exen-
ta de desafios a futuro. Uno de ellos es que la estra-
tegia japonesa depende de que la inflacion perma-
nezca baja. Si la economia japonesa superase su
estancamiento y enfrentara presiones inflacionarias
mas fuertes, el Banco de Japdn podria verse en la
disyuntiva de elegir entre elevar las tasas de interés
(para frenar la inflacion, encareciendo el costo de la
deuda) o mantenerlas bajas (para facilitar la gestion
de la deuda, arriesgando un sobrecalentamiento in-
flacionario). En 2022, con la inflacion ascendiendo
por encima del 3% anual tras décadas de estanca-
miento de precios, el BoJ tuvo que ajustar ligera-
mente su control de la curva de rendimientos -per-
mitiendo que el bono a 10 afnos subiera hasta 0.5%-
ante la debilidad del yen. Si bien este movimiento
fue modesto, ilustra cdmo un cambio en el entorno
macroeconomico (por ejemplo, un encarecimiento
global del crédito o un shock de oferta) podria tensar
la actual estrategia. No obstante, los economistas
de la TMM argumentan que incluso en tal escenario
existen medidas para mantener la estabilidad: por
ejemplo, subir selectivamente impuestos o retirar
gasto privado mediante politicas de ingresos, antes
que sacrificar los logros de empleo o crecimiento al-
canzados (Tymoigne, 2019; Kelton, 2021).

Otro aspecto que considerar es el impacto social
y estructural de recurrir persistentemente a la deuda
publica. En Japdn, el alto endeudamiento no ha con-
llevado un deterioro en los indicadores sociales de
estabilidad -por el contrario, el pais ha mantenido
bajos niveles de desigualdad y una cohesion social
elevada- pero si ha generado inquietud en la opi-
nion publica sobre la carga para las generaciones
futuras. Esta percepcion ha influido en la politica,
fomentando medidas de austeridad puntuales que
quizas frenaron la recuperacion (como las subidas
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de impuestos mencionadas). La TMM responde a
estas preocupaciones enfatizando que la verdadera
herencia a las futuras generaciones son las infraes-
tructuras, el capital humano y las mejoras producti-
vas que el gasto presente pueda financiar, mas que
el saldo contable de la deuda (Kelton, 2021). Desde
esta Optica, si el endeudamiento publico se traduce
en inversion productivay evita cicatrices permanen-
tes por desempleo, contribuye a la estabilidad de
largo plazo mas que comprometerla.

En sintesis, los elevados niveles de deuda publi-
ca de Japon no han desestabilizado su economiza;
por el contrario, han sido parte de la solucion para
sostener la estabilidad en un contexto de choques
deflacionarios y falta de demanda privada. Japdn no
sufrio crisis fiscales ni episodios de hiperinflacion
-riesgos tipicamente asociados a deudas exorbi-
tantes-, lo cual refuerza la vision de que un Estado
con moneda propia tiene grados de libertad mucho
mayores para endeudarse de lo que la doctrina con-
vencional asumia (Nersisyan & Wray, 2021; Garzon,
2024). Al mismo tiempo, la experiencia japonesa
sefala que endeudarse puede no ser suficiente por
si solo para revitalizar una economia estancada: es
necesario que el gasto deficitario se oriente efec-
tivamente a estimular la actividad productiva. La
estabilidad lograda -caracterizada por la ausencia
de crisis financieras- ha ido de la mano de un cre-
cimiento anémico, planteando el dilema de como
usar ese margen de maniobra fiscal de forma mas
eficaz. Este tema sera retomado al discutir la apli-
cacion practica de la TMM en Japon y sus posibles
limitaciones.

5. Metodologia

;Como se puede desentranar un fendmeno con
tantas caras como la economia japonesa moder-
na? Para explorar la aplicacion de la Teoria Mone-
taria Moderna (TMM) en Japodn, y todo lo que esto
significa para su déficit, su politica monetaria y su
estabilidad, se ha elegido un enfoque metodoldgico
que combina un analisis teérico-documental con un
analisis descriptivo de las principales variables ma-
croeconomicas de Japon durante el periodo 1990-
2023, con el proposito de evaluar en qué medida la
evolucion fiscal y monetaria del pais refleja los pos-
tulados de la Teoria Monetaria Moderna (TMM)

La primera fase del estudio se basa en un ana-
lisis documental a fondo de la literatura académica
y de los informes oficiales. No se trata de un simple
repaso de fuentes, sino de una investigacion que
contextualiza los debates tedricos. El esqueleto
tedrico se construye sobre las obras que definen
la TMM, principalmente los textos de Wray (2015,
2020), Mitchell, Wray y Watts (2019) y Kelton (2021).
Estos trabajos ofrecen los postulados clave sobre
la soberania de la moneda, la verdadera naturaleza
del gasto publico y los limites del déficit, que sirven
como lente para mirar el caso japonés. Para poner
un contrapeso, se incorpora la perspectiva critica de
Garzon (2024), quien pone el dedo en las flaquezas
y limitaciones de la TMM. Se miran también visiones
que dan mas contexto, como la idea de la trampa de
laliquidez de Krugman (1999) o la recesion de balan-
ce de Koo (2011), conceptos cruciales para entender
el porqué de las decisiones tomadas en Japon. Di-
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cho analisis examina también los documentos del
Banco de Japodn (BoJ) y del Ministerio de Finanzas
(Ministry of Finance Japan, 2025), buscando com-
prender la justificacion oficial y la l6gica subyacen-
te a las politicas para contrastar el discurso con los
hechos.

Mientras tanto, la parte cuantitativa se concentra
en la recoleccion y el analisis descriptivo de datos
macroeconomicos a través de un estudio de series
temporales. Las variables bajo la lupa son:

e Deuda publica bruta del gobierno general
como porcentaje del PIB: El termdmetro
principal del nivel de endeudamiento.

o Déficit fiscal del gobierno general como
porcentaje del PIB: La fotografia anual del
desequilibrio en las cuentas publicas.

¢ Tasa de inflacion: Medida con el indice de
Precios al Consumidor (IPC), esta variable es
el campo de batalla donde chocan las predic-
ciones de la TMM y la economia convencio-
nal.

e Tasa de crecimiento del PIB real: El indica-
dor para medir el pulso de la actividad econo-
mica tras la aplicacion de las politicas.

o Tasas de interés a corto y largo plazo: Un
elemento clave para comprender el coste de
la deuday la potencia de la politica monetaria.

e Balance del Banco de Japoén: El medidor de
la escala de las intervenciones de expansion
cuantitativa (QE).

Para alimentar este analisis, se acudira a fuentes
de datos de alta fiabilidad, como las bases estadis-
ticas del Fondo Monetario Internacional (FMI) refle-
jadas en sus informes (Fournier et al., 2022), la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE), el propio Banco de Japoén (Bank of
Japan, 2024) y su Ministerio de Finanzas. Se ha ele-
gido un horizonte temporal que va desde los afios
noventa hasta 2023, un periodo de tiempo suficien-
temente largo para capturar los giros de timén en la
politica econémica y los cambios estructurales que
ha vivido Japdn. La tabla de datos completa utiliza-
da para este analisis se encuentra en el Anexo 1.

5. Evaluacion del déficit fiscal y su

impacto en Japon
La historia fiscal de Japon en las ultimas tres dé-
cadas constituye un caso de estudio extraordinario
en la macroeconomia contemporanea. Desde que
su burbuja inmobiliaria y bursatil reventdé a comien-
zos de los noventa, el pais ha flotado en un océano
de déficits fiscales constantes, llevando su deuda
publica a niveles que no tienen comparacion en el
mundo desarrollado. Un vistazo a la evolucion de
estos numeros muestra que la ratio de deuda sobre
el PIB cruzo la barrera del 100 % hacia finales de si-
glo y ha seguido una escalada sin freno hasta pa-
sar un impresionante 250 % hoy dia. Una cifra que,
segun los manuales de la economia convencional,
deberia haber anunciado una catastrofe: crisis de
confianza, tipos de interés por los cielos e inflacion
fuera de control.

Pero la realidad japonesa ha sido una terca con-
tradiccion de esas predicciones. La explicacion mas
convincente para el origen de este ciclo de endeu-
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damiento masivo nos la da Richard Koo (2011) con
su concepto de “recesion de balance”. Su argu-
mento es que, tras el derrumbe de los precios de
los activos, el sector privado japonés modificd su
comportamiento fundamental: pasé de buscar ga-
nancias a una obsesiva reduccion de deudas. Las
empresas, con sus balances muy golpeados, se pu-
sieron a pagar deudas en vez de a invertir, incluso
con el dinero regalado a tipos de interés cero. Este
comportamiento cre6 una brecha significativa en el
flujo circular de la renta. Si el gobierno no hubiese
entrado en escena con un gasto deficitario a gran
escala, la economia se habria hundido en una es-
piral deflacionaria de consecuencias terribles. Visto
asi, el déficit no fue la enfermedad, sino la medicina
de emergencia para estabilizar la demanda cuando
el sector privado opt6 por el desapalancamiento.

El efecto real de este largo estimulo fiscal sobre
el crecimiento econdmico es todavia un campo de
debate para los economistas. Un analisis del Fon-
do Monetario Internacional (Fournier et al., 2022)
sugiere que la postura fiscal japonesa fue demasia-
do relajada y que los multiplicadores fiscales quiza
no tuvieron la fuerza esperada. Pero aqui viene la
cuestion fundamental: ;qué habria pasado sin esa
intervencion? Desde una optica cercana a la TMM,
el objetivo del déficit no es tanto “estimular el creci-
miento” como un fin en si mismo, sino llenar el vacio
de gasto del sector no gubernamental para proteger
el empleo y la estabilidad (Kelton, 2021). Que Japoén
consiguiera evitar un desastre social y econdmico,
con una demografia en contra y un sector privado
en retirada, podria ser visto como una victoria silen-
ciosa de su politica. El débil crecimiento podria ser
mas un sintoma de problemas estructurales que de
la falta de efectividad del gasto publico.

Para poner las cifras en perspectiva, la Tabla 1
compara la situacion de la deuda japonesa con la
de Estados Unidos.

Tabla 1. Comparativa de la Deuda Publica Bruta como % del PIB
(Japon vs. Estados Unidos)

Ano Japon Estados Unidos
2000 |135.6% 54.9%

2010 205.9% 92.0%

2020 |258.7% 132.8%

2023 |263.9% 129.0%

Nota. Los datos reflejan la deuda bruta del gobierno general
como porcentaje del Producto Interno Bruto. Fuente: Elabora-
cion propia a partir de los datos contextuales provistos por in-
formes del FMI y la literatura académica (Fournier et al., 2022).

La Tabla 1 muestra con claridad que, aunque la
deuda de EE. UU. ha crecido de forma notoria, la
de Japon esta en otra dimension. A pesar de esto,
la confianza en la deuda soberana nipona no se ha
venido abajo; de hecho, los rendimientos de sus
bonos (JGBs) se han mantenido en niveles increi-
blemente bajos. Este rompecabezas, estudiado por
Akram y Das (2014), tiene varias piezas. La primera
es que Japon emite su propia moneda, lo que borra
el riesgo de quiebra en yenes. La segunda es que la
mayor parte de su deuda esta en manos de japone-
ses —instituciones financieras y el propio BoJ—, lo
que casi elimina el peligro de una fuga de capitales.
Esta estructura de propiedad de la deuda es, parala
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TMM, una de las claves que da al gobierno un enor-
me margen de maniobra fiscal (Wray, 2015). El dis-
curso admonitorio sobre el déficit, tan comun en la
politica de otros paises, parece haber sido refutado
por la experiencia japonesa durante mas de veinte
afos (Tymoigne, 2019). Japon ilustra que los limites
del endeudamiento para un pais con soberania mo-
netaria no son los que marca la ortodoxia.

6. Impacto de la politica monetariaenla
estabilidad econdmica

La politica monetaria de Japon, con el Banco de Ja-
pon (BoJ) al volante, ha sido una iniciativa pionera
desde los afos noventa, y se ha vuelto un caso de
estudio mundial sobre como pelear contra la defla-
cion y el estancamiento. Su historia esta pegada al
fantasma de la “trampa de la liquidez”, ese escena-
rio restrictivo en el que la politica monetaria clasica,
que se basa en bajar los tipos de interés, ya no sirve
de nada porque estan por los suelos. Paul Krugman
(1999) fue de los primeros en diagnosticar la enfer-
medad japonesa, diciendo que para salir de ahi se
necesitaban medidas atrevidas y poco comunes,
capaces de cambiar las expectativas de la gente
sobre la inflacion futura.

La respuesta del BodJ fue ser el primero en probar
la expansion cuantitativa (Quantitative Easing, QE).
Esta politica, que empezd con timidez a comien-
zos de los 2000 y se solté con toda su fuerza bajo
la Abenomics desde 2013, se baso en una compra
masiva de activos financieros, sobre todo bonos del
gobierno japonés (JGBs). La idea era doble: llenar
de liquidez el sistema y hundir los tipos de interés
a largo plazo para ver si asi empresas y familias se
animaban a gastar. El resultado fue una expansion
gigantesca del balance del BoJ, que se transformo
en el mayor acreedor del propio gobierno japonés.
La Figura 1intenta mostrar esta increible expansion.

Figura 1. Expansion del Balance del Banco de Japon como
Porcentaje del PIB

Balance del BoJ (% del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del analisis de las politicas
del BoJ descritas en la bibliografia (Nersisyan & Wray, 2021).

Se puede comprobar la muy marcada linea as-
cendente que muestra el grafico a partir de 2023,
reflejando el inicio de la politica QE a gran escala. La
curva pasaria de representar aproximadamente un
30% del PIB antes de 2013 a superar €l 100% en los
afios siguientes.

El efecto mas inmediato de esta estrategia fue
mantener los tipos de interés en minimos histoéricos
en todo el espectro. El BoJ no solo llevo el tipo a
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corto plazo a cero (y hasta a negativo), sino que con
su politica de Control de la Curva de Rendimientos
(YCC) se comprometié a comprar todos los bonos
que hicieran falta para que el rendimiento del bono a
10 anos no se moviera de alrededor del 0%. Esta es-
trecha coordinacion entre la politica fiscal (Qque emi-
te la deuda) y la monetaria (que la compra) es lo que
mas acerca a Japon a las descripciones de la TMM
(Wray, 2020). En la realidad, el gobierno japonés ha
podido endeudarse a un costo casi cero, sin que im-
porte el tamaio de su montafa de deuda.

Aqui es donde entra la principal particularidad
del caso japonés: la inflacion. La teoria monetaria
de libro de texto (Walsh, 2017) diria que una expan-
sion monetaria de ese tamano habria anticipado el
surgimiento de una inflacion galopante. Pero Japon
lleva décadas intentando, sin suerte, despertar a la
inflacion de su suefio y llevarla a su meta del 2%.

Este hecho pone en duda la conexion directa
entre la cantidad de dinero y los precios. Los que
apoyan la TMM dirian que esto era de esperar: crear
reservas bancarias con QE no se convierte en mas
gasto si el sector privado no quiere endeudarse
(Mitchell et al., 2019). La inflacion, para ellos, no es
un tema de “imprimir dinero”, sino de si el gasto total
de la economia rebasa su capacidad para produ-
cir bienes y servicios. En Japdn, con una demanda
privada débil y una capacidad productiva a medio
gas, el gigantesco estimulo apenas ha podido con-
trarrestar las fuerzas deflacionarias. La estabilidad
economica, irdnicamente, no ha estado en peligro
por la inflacion, sino por su ausencia. El BoJ, en el
fondo, ha sido el gran motor que ha permitido la po-
litica fiscal expansiva, asegurando que el sistema no
estallara.

7. Aplicacion de la TMM en Japon

Saber si Japon ha seguido las ideas de la Teoria
Monetaria Moderna (TMM) nos obliga a separar lo
que se hace de por qué se dice que se hace. Como
bien senalan Nersisyan y Wray (2021), la respuesta
es un complicado “no, pero si”. Por una parte, las
autoridades japonesas han rechazado publicamen-
te la TMM, llegando a decir que es “peligrosa” y re-
pitiendo que su objetivo a largo plazo es volver a la
disciplina fiscal. Su discurso oficial sigue atado a la
ortodoxia. Pero, por otra parte, lo que han hecho en
la vida real durante mas de dos décadas se parece
de una manera asombrosa a lo que la TMM explica
que puede hacer un pais con soberania monetaria.
Las politicas que nos suenan a TMM son faciles
de ver. Primero, Japdn ha aguantado déficits fiscales
enormes de forma seguida sin que esto le causara
una crisis. Esto es una evidencia empirica de que un
gobierno que crea su propia moneda no tiene las
mismas ataduras presupuestarias que una familia
(Wray, 2015). Segundo, el Banco de Japdn ha finan-
ciado, en la practica, una parte colosal de esa deu-
da con sus programas de QE. Al comprar los bonos
del gobierno, ha hecho posible que este se financie
a tipos extremadamente bajos, sin que importe lo
grande que fuera la deuda. Esta colaboracion entre
el Tesoroy el Banco Central es una pieza fundamen-
tal en el funcionamiento que describe la TMM (Mit-
chell et al., 2019). Tercero, que no haya habido una
espiral de precios, a pesar de todo, respalda la idea
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de la TMM de que la inflacion depende de los limites
de los recursos reales, y no de la cantidad de dinero
que crea el Banco Central.
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La Tabla 2 intenta poner en claro las diferencias
de raiz entre la politica japonesa y los principios de
la TMM.

Tabla 2. Comparativa entre la Politica Japonesa y los Principios de la TMM

Aspecto

Politica Implementada en Japon

Postulado Tedrico de la TMM

Justificacion del Déficit

Visto como un mal necesario a corregir, una
medida de emergencia.

Una herramienta para equilibrar la economia; el
reflejo contable del ahorro privado.

Obijetivo de la Politica
Fiscal

Estabilizar y, en teoria, volver a la austeridad.

Lograr el pleno empleo y la estabilidad de precios
(finanzas funcionales).

Rol del Banco Central

Perseguir la meta de inflacion del 2%y la
estabilidad financiera.

Asegurar costes de financiacion bajos para el
gobierno y actuar como su agente fiscal.

Enfoque sobre el Empleo

Sin un programa de Garantia de Empleo.

La Garantia de Empleo es un pilar, un
estabilizador automatico para el pleno empleo.

Nota. La tabla contrasta la intencion y el marco conceptual de las politicas japonesas con los principios fundamentales de la TMM.
Fuente: Elaboracion propia basada en Nersisyan y Wray (2021) y Garzén (2024).

La gran diferencia, como se ve en la tabla, es
de concepto. La TMM es una propuesta activa que
busca mover la politica fiscal para alcanzar el pleno
empleo, con la garantia de empleo como su ancla.
Japon, por el contrario, ha llegado a un lugar pare-
cido como reaccién, como una respuesta practica
a una crisis que no acababa nunca, sin dejar atras
la mentalidad ortodoxa (Koo, 2011). No ha habido un
cambio de forma de pensar.

La TMM, como marco de analisis, resulta parti-
cularmente util para explicar por qué Japon no ha
vivido la debacle que predecian los modelos de
siempre. El pais es un caso de estudio empirico de
lo que puede hacer un estado con soberania mone-
taria. Pero de ahi a decir que Japon ha puesto en
practica la TMM hay una gran distancia. Es mas co-
rrecto decir que ha sido un laboratorio sin quererlo, y
que sus resultados le dan un respaldo considerable
alas descripciones de esta teoria, cuestionando los
mitos sobre el déficit que la TMM combate (Kelton,
2021).

8. Conclusiones

Este estudio se ha acercado a la rareza de la eco-
nomia japonesa con la lupa de la Teoria Monetaria
Moderna, mirando el triangulo formado por su défi-
cit fiscal, su politica monetaria y su estabilidad. Los
hallazgos revelan una divergencia significativa entre
las predicciones de la teoria econdmica ortodoxa y
lo que ha pasado en Japon por tres décadas. La re-
lacion que se ve entre el déficit fiscal y la estabilidad
economica es uno de los resultados mas notables.
En lugar de empuijar al pais a la bancarrota o a una
espiral de tipos de interés, los déficits continuos han
sido el salvavidas que ha mantenido a flote una eco-
nomia golpeada por el rechazo a la deuda del sector
privado. El déficit publico ha sido la otra cara de la
moneda del superavit privado, una jugada que evito
un desplome mayor.

El analisis del papel del Banco de Japon lo con-
firma como el actor clave en esta estrategia fiscal.
Con actuaciones como la expansion cuantitativa y
el control de la curva de rendimientos, ha hecho po-
sible que el gobierno se financie a un costo minimo,
controlando las expectativas de los mercados. Ha
mostrado una capacidad casi total para manejar los
tipos de interés de su propia deuda. Al mismo tiem-
po, esta misma politica ha fallado en su mision de
crear inflacién, lo que pone en duda las teorias que

ven una conexion directa entre expansion moneta-
ria y precios. La estabilidad japonesa no ha estado
en jaque por la inflaciéon, sino por su ausencia, un
desafio que la politica monetaria no ha logrado su-
perar.

Al final, la comparacion de la experiencia japone-
sa con la TMM nos deja una conclusién con muchos
matices. Japon constituye un caso de estudio real
de como opera un estado con soberania monetaria,
pero no es una aplicacion a conciencia del manual
de la TMM. Ha mostrado que el espacio fiscal de un
pais que emite su moneda es mucho mas grande de
lo que se suele creer, que los limites del endeuda-
miento publico no son universales ni puramente fi-
nancieros, sino historicos, institucionales y politicos.
Como sugiere Ingham (2004), el dinero debe enten-
derse como una construccion social sostenida por
el poder del Estado, una idea que la Teoria Moneta-
ria Moderna recuperay actualiza (Wray, 2015; Kelton,
2021). Pero las politicas llevadas a cabo en Japoén
han sido reactivas, no activas, y siempre bajo el dis-
curso ortodoxo de que la austeridad volvera algun
dia. El caso de Japon no confirma la TMM como un
programa politico, pero si cuestiona firmemente los
mitos sobre la deuda y el déficit contra los que la
TMM se levanta.

Limitaciones del estudio

Cualquier analisis posee limitaciones inherentes, y
este no es distinto. Reconocer las fronteras de esta
investigacion es un acto de honestidad intelectual
que abre la puerta a futuros trabajos. Uno de los ma-
yores retos del método es la complejidad de la infe-
rencia causal. Separar el efecto de la politica fiscal
del de la politica monetaria en Japon es una tarea
de gran complejidad, porque las dos han funcio-
nado juntas, como una orquesta bien coordinada.
Saber si el déficit animo el crecimiento o si fue el
crecimiento flojo lo que obligé a mantener el déficit
es una cuestion metodolégicamente compleja que
so6lo acudiendo a métodos economeétricos comple-
jos como los VAR estructurales, podrian ayudar a
desentranar.

Otra barrera clara es encontrar un espejo don-
de mirar a Japon. Aunque se ha usado a Estados
Unidos, las diferencias estructurales, demogra-
ficas y de quién posee la deuda son tan grandes
que cualquier comparacion es, siendo optimistas,
imperfecta. La misma rareza de Japoén, que lo hace
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un laboratorio tan atractivo, también provoca que
sus lecciones sean dificiles de llevar a otros sitios.
Incluso juntar los datos presenta desafios. Los do-
cumentos oficiales, aunque son la fuente principal,
a menudo usan un lenguaje técnico o ambiguo que
puede esconder las verdaderas intenciones de los
politicos, lo que obliga a un trabajo de interpretacion
que siempre tiene una dosis de subjetividad.

Para salvar estos obstaculos, futuras investiga-
ciones podrian tomar rutas mas elaboradas. Serian
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finos, no solo con economias avanzadas, sino con
paises que, sin tener una moneda de reserva, com-
parten rasgos de soberania monetaria. Una linea
de investigacion que seria fascinante es explorar la
cara politica del fendmeno japonés: ;por qué se afe-
rran al discurso de la austeridad contra toda eviden-
cia? Un analisis de los incentivos politicos y sociales
podria darnos una vision mucho mas completa de
esta aparente dicotomia entre lo que se dice y lo
que se hace en la economia japonesa.

increiblemente valiosos estudios comparativos mas
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Anexo1
Series de Datos Macroeconémicos para el Analisis Descriptivo (Japon, 1990-2023)

Afo |Crecimiento PIB Real |Inflacion IPC|Deficit Fiscal|Deuda Publica|Balance BoJ|Tasa Interes CP
1990 4.9 3.1 -1.9 62.6 6.5 7.8
1991 3.4 33 -0.2 60.9 6.1 7.5
1992 0.8 1.7 -1.8 65.4 6.3 4.5
1993 -0.5 1.3 -1.9 71.5 6.9 3.2
1994 0.9 0.7 -3.2 78.4 7.3 2.2
1995 2.6 -0.1 -4.0 85.1 7.9 1.3
1996 3.1 0.1 -4.3 91.8 8.1 0.5
1997 1.0 1.8 -2.9 98.7 8.5 0.5
1998 -1.3 0.7 -5.6 109.9 9.8 0.4
1999 -0.2 -0.3 -7.3 123.6 11.2 0.2
2000 2.8 -0.7 -7.0 135.6 12.5 0.2
2001 0.4 -0.8 -6.2 145.3 15.1 0.1
2002 0.0 -0.9 -7.4 153.8 19.8 0.1
2003 1.5 -0.3 -7.5 159.6 21.5 0.1
2004 2.2 0.0 -6.1 165.7 21.0 0.1
2005 1.8 -0.3 -4.8 170.3 21.8 0.1
2006 1.4 0.3 -3.2 173.1 20.1 0.3
2007 2.1 0.0 -1.8 175.8 19.5 0.5
2008 -1.2 1.4 -4.2 182.4 19.9 0.4
2009 -5.7 -1.3 9.4 198.8 21.7 0.1
2010 4.1 -0.7 -8.8 205.9 23.5 0.1
2011 -0.5 -0.3 -9.3 219.7 25.8 0.1
2012 1.4 0.0 -8.8 226.1 30.1 0.1
2013 2.0 0.4 -7.8 230.1 44.8 0.1
2014 0.4 2.8 -5.5 232.5 59.7 0.1
2015 1.6 0.8 -3.5 228.4 75.1 0.1
2016 0.8 -0.1 -2.8 231.8 88.3 -0.05
2017 1.7 0.5 -2.6 231.5 94.8 -0.07
2018 0.6 1.0 -2.4 232.4 98.7 -0.08
2019 -0.4 0.5 -2.6 235.4 102.5 -0.1
2020 -4.3 0.0 -9.0 258.7 125.6 -0.1
2021 2.6 -0.2 -5.0 255.4 132.1 -0.1
2022 1.0 2.5 -6.4 261.2 127.5 -0.05
2023 1.9 3.2 -2.5 255.2 129.3 0.0






