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En dias recientes, el JPY alcanz6 su punto mas bajo frente al USD desde abril
de 1986 y las tasas de interés de los bonos soberanos de Japdén anotaron
méximos histéricos. Con el objetivo de frenar el desplome del JPY y evitar una
turbulencia en los mercados globales, Japén y EEUU ejecutaron de manera
coordinada una fuerte intervencién en el mercado FX por cerca de USD 53,000
millones a través de compras de JPY.

Si bien la intervencion ha logrado cumplir su objetivo de frenar temporalmente la
depreciacién del JPY y evitar volatilidad en los mercados, ciertamente la moneda
sigue débil y las tasas de interés de la deuda publica continlan en maximos
histéricos. La operacion ha quedado condicionada a que mas intervenciones de
esta naturaleza tendran que llegar en el futuro cercano, algo que luce no sélo
muy costoso para las autoridades econdmicas de Japdn, sino también muy poco
probable de que sean sostenibles en el tiempo.

La depreciacion del JPY, al igual que la desvalorizacion de los bonos soberanos
japoneses, tiene un origen mas estructural, no coyuntural. Durante algo méas de
tres décadas, Japén implementd una combinacién excepcional de politicas
altamente expansivas que terminé en una suerte de financiamiento fiscal por
parte de la politica monetaria (experimento keynesiano), cuyas consecuencias
sobre su moneda y las tasas de la deuda publica se vienen sintiendo con fuerza
en los dltimos 5 afios tras el fin de la era del dinero barato.

El dilema que enfrenta Japdn no es menor. Con unos niveles excesivos de deuda
y tasas de mercado en maximos, el rollover de la deuda en si mismo supone una
presion muy alta para las tasas de interés de la nueva deuda que tendra que
emitir el Gobierno para honrar sus obligaciones. Si el BoJ sube la tasa de politica
monetaria para frenar la depreciacion del JPY, la bola de nieve fiscal en todo
caso se agudizara en los proximos afios. Pero si no lo hace y sigue financiando
al Gobierno a través de compras masivas de bonos soberanos, la depreciacion
del JPY seria explosiva y la inflacion inexorablemente se dispararia.

¢, Subir tasas de interés y dejar que el USDJPY encuentre el nuevo equilibrio sin
intervencién FX es la receta 6ptima? Ante la debilidad estructural de la demanda
por JPY y bonos de Japén, pareceria que si. No obstante, el costo para la
economia japonesa de este ajuste seria muy alto, probablemente induciéndola a
un periodo de recesion.
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Experimento keynesiano

En dias recientes, el yen japonés (JPY) alcanzé minimos
historicos de 40 afios frente al délar americano (USD). La
tasa de cambio USDJPY rozé niveles de JPY 164, el
punto méas bajo para el JPY desde abril de 1986. Los
rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de Japdn,
denominados en JPY, siguieron este comportamiento de
la moneda y se dispararon hasta maximos histéricos de
2.9%, lo que equivale a una desvalorizacién de estos
titulos también de dimensiones inéditas (Grafico 1).

Ante esta situacion, y en una operacion coordinada entre
EEUU y Jap6én que no ocurria desde 1998, las
autoridades econdmicas realizaron compras masivas de
JPY con el objetivo de frenar el desplome de la divisa
japonesa y evitar una turbulencia en los mercados
financieros globales, teniendo en cuenta la relevancia
historica que tiene el JPY como activo de reserva. Estas
compras de JPY, de acuerdo con estimaciones de
analistas y medios especializados, habrian llegado a ser
de al menos USD 53,000 millones, las cuales se suman a
los USD 73,600 millones que unilateralmente Japén ya
habia comprado en abril-mayo cuando el USDJPY superé
la barrera de los JPY 160, convirtiendo al 2026 como el
afio de la mayor intervencion histérica en el mercado
cambiario japonés (Gréfico 2).

Por un lado, segun los registros y movimientos de cuentas
corrientes del Banco de Japén (BoJ) con intermediarios
cambiarios, el Tesoro de Japon habria comprado cerca de
USD 35,000 millones (JPY 5.3 bhillones)!. Algunas
proyecciones de balanza cambiaria sugieren que,
sumadas todas las operaciones de cuentas corrientes al
momento de esta intervencion, el importe podria ascender
incluso hasta USD 73,000 millones (JPY 11.4 billones).

Al mismo tiempo, el Tesoro de EEUU (a través de la Fed
de Nueva York) intervino el mercado FX realizando
compras que, también con base en estimaciones, habrian
sido del orden de USD 18,000 millones. Para evitar
efectos cambiarios sobre la cotizaciéon del USD vy
presiones sobre los bonos del Tesoros americano (UST),
EEUU cubri6 las compras de JPY vendiendo tenencias de
euros (EUR).
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Evolucion del JPY y tasas de interés en Japén
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Intervencién FX de Japon via compras de JPY
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1 Ver nota de Bloomberg Economics del 3 de agosto de 2026: “BoJ Data Point to $34 Billion Japan FX Intervention Friday”.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-03/boj-data-point-to-34-billion-japanese-fx-intervention-on-friday
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Si bien esta intervencién ha logrado cumplir su objetivo de
frenar temporalmente la depreciacion del JPY y la
volatilidad de los mercados, ciertamente la moneda
sigue débil y las tasas de interés de la deuda publica
japonesa continlan en maximos histdricos. Pero,
ademas, la operacion ha quedado muy condicionada a
gue mas intervenciones tienen que llegar en el futuro
cercano, algo que luce no sélo muy costoso para las
autoridades econdmicas de Japon, sino también muy
poco probable de que sea sostenible en el tiempo.

La explicacion de ello es de caracter estructural, no
coyuntural. Durante algo mas de 3 décadas, Japén
implementd una serie de politicas econémicas, a manera
de experimento keynesiano, cuyas consecuencias se
vienen sintiendo en los Ultimos afios sobre su moneda y
el costo de financiamiento puablico. En efecto, si se
analizan las tendencias, la fuerte depreciacion del JPY y
el aumento exponencial de las tasas de interés de los
bonos soberanos completa casi 5 afios, no ha sido un
evento reciente.

Tras la crisis inmobiliaria de principios de los 90’s del siglo
pasado y un acelerado cambio demogréafico en la
poblacién (envejecimiento), la demanda interna de Japdn
se deprimié y el crecimiento del PIB practicamente se
estancé. Esto llevé a que la economia japonesa entrara
en una espiral deflacionaria que hundié ain mas el gasto
privado. El crecimiento econémico, basicamente, quedé
reducido a las ventajas competitivas que ofrece el sector
exportador japonés, altamente tecnificado y con
estandares de calidad Gnicos en el mundo. Esto produjo,
al tiempo, un superavit comercial y una entrada masiva de
divisas que situ6 a Japén como prestamista neto
(ahorrador neto) en el comercio internacional.

Bajo este contexto, las politicas adoptadas por las
autoridades japonesas para apuntalar la demanda interna
fueron de caracter altamente expansivo. En el frente
monetario, el BoJ llevdo a 0% sus tasas de interés de
referencia (tasas de corto plazo) y fijé controles sobre la
curva de rendimientos de los bonos japoneses para que
las tasas de interés de largo plazo de la economia (que
determinan créditos hipotecarios) también permanecieran
cerca de 0%. Asimismo, el BoJ ejecutd programas de
expansion cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés), a
través de compras masivas de activos financieros, que
ampliaron drasticamente la base monetaria de la
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Expansién base monetaria con programas QE
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economia japonesa relativo a sus pares avanzadas, justo
después de la Gran Recesién de 2008-2009 (Grafico 3).

Por el lado fiscal, el Gobierno de Jap6n adopté medidas
muy agresivas de aumentos de gasto publico como
inversion en infraestructura, créditos garantizados,
subsidios, gasto social y pensional, etc. Sin ingresos
fiscales estructurales que cubrieran este mayor gasto, el
balance fiscal de Jap6n paso de ser superavitario a finales
de la década de los 80’s a ser altamente deficitario,
bordeando niveles de 5.4% del PIB entre 1995 y 2025,
uno de los mas altos del mundo.

Para financiar este abultado déficit fiscal, y aprovechando
unas tasas de interés pegadas al 0% que aliviaba el costo
del servicio de deuda, el Gobierno de Japén aumenté
fuertemente su endeudamiento publico, llevandolo desde
ratios de 60% del PIB a mediados de la década de los 90’s
hasta los actuales y desproporcionados niveles de 230%
del PIB (Gréafico 4). Esta explosion en el sobre-
apalancamiento japones fue potenciado por el
estancamiento del PIB nominal, en medio de un
crecimiento real del PIB e inflacién muy cercanos al 0%.

Durante muchos afios, y ante la relativa estabilidad en la
demanda de JPY, este experimento keynesiano funciono
relativamente bien. El fuerte endeudamiento puablico del
Gobierno fue financiado, en términos préacticos, por una
politica monetaria ultra laxa del BoJ, sin generar
sobresaltos de importancia en el valor del JPY y en el
costo del financiamiento publico. A su vez, para muchos
inversionistas especulativos, Japén funcioné6 como un
trampolin para estrategias de carry-trade, consiguiendo
financiamiento muy barato en JPY y aprovechando el
mayor retorno que ofrecian activos financieros
denominados en otras monedas y en otros mercados,
principalmente en USD y en EEUU.

Sin embargo, tras el fin de la era de la ultra liquidez y el
fuerte desequilibrio macroeconémico mundial de 2022-
2023, que implico excesos de demanda agregada,
inflacién alta y aumentos notables en las tasas de interés
globales, la sostenibilidad del experimento keynesiano de
Japon comenzé a tambalear. En 2024, el BoJ se vio
forzado a subir su tasa de intervencion por primera vez en
17 afios (actualmente en 1%) y ademas levanté el control
de la curva de rendimientos, presionando por esta via las
tasas de interés de la deuda publica. EI Gobierno inicié
una normalizacién fiscal que ha reducido el déficit

Balance fiscal y endeudamiento publico en Japén
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primario desde 5.5% del PIB en 2021 hasta 0.6% en 2025,
pero sin lograr aln un superavit primario requerido para
reducir el abultado endeudamiento publico que persiste
por encima de 230% del PIB. Como consecuencia, la
demanda de JPY se ha debilitado.

¢, Callejon sin salida?

El dilema que enfrenta Japén no es menor. Con unos
niveles excesivos de endeudamiento publico y unas tasas
de interés de mercado en maximos, el rollover de la deuda
en si mismo supone una presion muy alta para las tasas
de interés de la nueva deuda que tendra que emitir el
Gobierno. Segln calculos del propio Fondo Monetario
Internacional (FMI), el pago de intereses para 2026 y 2027
ascenderia a niveles de 1.7% y 2.7% del PIB,
respectivamente, muy por encima del promedio historico
de 1.1% del PIB que ha pagado Japon en los ultimos 30
afos y que en ambos casos representan maximos desde
finales de la década de los 80’s.

Si el BoJ sigue subiendo la tasa de interés de politica
monetaria, esta bola de nieve continuard aumentando en
los proximos afos, situacién que ya comienza a ser
percibida como un factor elevado de riesgo en los
mercados. De hecho, el ingente aumento que han tenido
las tasas de interés de los bonos de Japén y la fuerte
depreciacion del JPY, son un buen reflejo del deterioro en
la percepcion de riesgo-pais y la mayor prima que estan
exigiendo los inversionistas.

Por otro lado, como la demanda por JPY y bonos de
Japén ha caido, el BoJ mantiene una politica de financiar
la emisién de deuda publica a través de compras de
bonos soberanos del Gobierno, al tiempo que sube las
tasas de interés de politica monetaria. Esto no es
coherente con una postura monetaria que debe ser
menos expansiva para evitar que el JPY se siga
depreciando. Sin embargo, de no hacerlo, las tasas de
interés de la deuda pulblica japonesa continuaran
anotando maximos historicos.

¢Es la receta ortodoxa (subir tasas de interés y dejar que
el USDJPY encuentre el equilibrio sin intervencion FX) la
Unica salida? Por ahora si, pero el costo para la economia
japonesa serd muy alto.
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AVISO LEGAL: Toda la informacién contenida en este documento esta basada en fuentes que se consideran confiables, y ha sido elaborada por
los integrantes del area de Investigaciones Econémicas del Banco Agrario de Colombia. Sin embargo, no constituyen una propuesta o
recomendacion alguna por parte del Banco para la negociacion de sus productos y/o servicios, por lo cual la entidad no se hace responsable de
malas interpretaciones o distorsiones que del presente informe hagan terceras personas. El uso de la informaciéon de este documento es
responsabilidad exclusiva de cada usuario.

DISCLAIMER: All information contained in this document is based on reliable sources and has been prepared by the Economic Research staff of
Banco Agrario de Colombia. However, our opinions are not a recommendation by the Bank for trading their products. The Bank is not responsible
for misinterpretations or distortions about the information of this report. Use of the information in this document is responsibility of each user.




