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1. Introduccion

Hasta el comienzo de la década de los afios noventa la economia japonesa estaba considerada una
de las grandes potencias, serio rival de Estados Unidos. Dotada de rasgos originales que eran objeto
de intensos estudios en cuestiones como los métodos de produccion, los sistemas de calidad, la
participacion de los trabajadores en las empresas, los sistemas de remuneracion y los métodos de
administracion empresarial era ejemplo paradigmatico, como posible modelo a seguir, para otras
economias menos desarrolladas. El largo periodo comprendido entre los primeros afios cincuenta y
finales de los afios ochenta, casi cuarenta afios, la economia japonesa habia disfrutado de altas tasas
de ahorro e inversion, consiguiendo en primer lugar, la reconstruccion del pais y posteriormente,
que el nivel de renta per capita se situase en los niveles mas altos del mundo. Otra de las principales
caracteristicas del modelo de crecimiento seguido por la economia japonesa es su singular mercado
de trabajo, en el que existe una fuerte vinculacion de los trabajadores y empleados con la empresa,
tanto en términos de larga permanencia en la empresa, como por el desarrollo de sistemas de
participacion dirigidos a creacion de conocimientos que posteriormente se materializaban en
productos, servicios y sistemas; es lo que algunos autores' Ilaman el “conocimiento
organizacional”.

En el ambito de las relaciones con el exterior la economia japonesa ha registrado un fuerte superavit
por cuenta corriente, basado en una agresiva politica de exportaciones, que permitia la expansion
productiva, comercial y financiera de las empresas y bancos japoneses fuera de sus fronteras. Y en
el nucleo de este modelo ha existido un gobierno activista, que disefiaba la politica industrial,
tutelaba a las grandes empresas y conglomerados financieros, ponia trabas a la entrada de
productos, empresas y capitales en los mercados internos y era capaz de aplicar politicas
macroeconomicas, monetaria y fiscal, capaces de asegurar un marco estable a la actividad
econdmica.

En el periodo 1951-1970 la tasa media anual de crecimiento del PIB fue 9,6%. Y en la década 1971-
1980, a pesar de las fuertes perturbaciones financieras y energéticas que ocurrieron en la economia
mundial, la tasa media de crecimiento fue 4,5%. En el comienzo de los afios ochenta parecia que el
modelo comenzaba a agotarse y un cierto grado de pesimismo se apoderé de los agentes

econdémicos. Sin embargo, a partir de 1986 volvid la confianza y durante cuatro afios, 1987-1990, la
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economia japonesa crecio con fuerte dinamismo en un ambiente de euforia economica. El auge fue
especialmente espectacular en los mercados bursatil e inmobiliario, aunque la onda expansiva
también estuvo presente en los mercados de activos industriales. La tasa media de crecimiento de
estos afios rondd el 5% y el crecimiento de la inversion productiva recordd la época de alto

crecimiento.
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Pero al final de este periodo, en 1990, se produjo el derrumbe de los precios de las acciones y mas
adelante también cayeron con fuerza los precios inmobiliarios. Con este preAmbulo se inicié una
larga etapa de bajo crecimiento econdémico, atonia inversora, una gravisima crisis bancaria,
crecientes y persistentes déficits publicos, crecimiento exponencial de la deuda publica y tendencia
creciente de paro. Durante mas de diez afios los diferentes gobiernos han aplicado fuertes estimulos
monetarios y fiscales, sin que la economia haya dado muestras de recuperacion, salvo una breve
respuesta, en 1996. El crecimiento medio en la década 1991-2000 ha sido un poco mas del 1%,

dentro de un proceso que no ha sido lineal y cuyas etapas diferenciadas analizaremos mas adelante.

2. La burbuja financiero-inmobiliaria en la segunda mitad de los afios ochenta

A partir de 1986 se conjugaron diversos factores que favorecieron un clima econémico de gran
optimismo.

a) Rapido aumento de los precios de las acciones.

b) Fuerte revalorizacion de los activos inmobiliarios.

¢) Incremento notable de la oferta monetaria y del crédito.



d) Fuerte expansion de la actividad econoémica.
e) Creciente superavit de la balanza por cuenta corriente y consolidacion de la posicion econdémica y
financiera internacional.

f) Restricciones a la politica monetaria derivadas de la politica y las relaciones con Estados Unidos.

a) Rapido aumento de los precios de las acciones

El indice Nikkey 225 de la Bolsa de Tokyo crecid desde los 13.000 puntos a finales de 1985 a los
39.000 puntos en diciembre de 1989. La revalorizacion anual a lo largo del periodo considerado
ascendio al 31%, rentabilidad muy por encima de los tipos de interés a largo plazo de los bonos del
gobierno japonés que en aquellas fechas se situaron en torno al 5%. También fue notable la
diferencia entre la Bolsa de Tokyo y las principales bolsas internacionales ya que la rentabilidad de
la bolsa japonesa mostrd un diferencial positivo respecto a las bolsas estadounidenses. Ademas, la
caida de la bolsa de Nueva York, en octubre de 1987, que repercutié en todas las bolsas del mundo,
también afecto a la bolsa nipona, pero registré una pronta recuperacion, alimentado de este modo el

optimismo reinante.
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El PER? paso de un valor medio de 21, registrado durante la primera mitad de la década de los afios

ochenta, a un valor cercano a 40 a finales de 1989, y en dicha fecha la capitalizacion del mercado de

2 PER, price earnings ratio, es el ratio entre el precio de la accion y el beneficio esperado que como no es
observado debe estimarse. En muchos casos el PER publicado corresponde a los beneficios actuales lo que en
cierta medida desvirtua el concepto.



acciones de Tokyo representd el 40% del total mundial. Estas diferentes sefales, con el telon de
fondo comun de fuertes revalorizaciones, podrian haber planteado algunos interrogantes a los
inversores sobre la sostenibilidad de los precios, y la posibilidad de un fuerte recorte, pero la
cuestion no era tan sencilla ya que la valoracion de las acciones esta lejos de ser una teoria precisa.
Desde una aproximacion fundamental el precio de una accioén iguala el valor actual de los
dividendos futuros, y bajo determinadas hipétesis, es posible expresar el precio como una funcion
de los dividendos estimados para el proximo periodo, y un factor de descuento que a su vez es
funcién de variables como: el tipo de interés de los bonos del gobierno, el tipo impositivo medio, la
prima de riesgo asignada a la accion y la tasa de crecimiento estimada para el crecimiento de los
dividendos. Cuando se producen fuertes incrementos de los precios de las acciones es frecuente
buscar en las anteriores variables una posible explicacion. Los descensos de tipos de interés, tipos
fiscales y prima de riesgo influyen favorablemente en el precio, al igual que el aumento de la tasa
esperada de crecimiento de los beneficios, y a partir de ahi, de los dividendos. En el caso de la
Bolsa de Tokyo es cierto que si se produjeron recortes en los tipos de interés, y que el ambiente de
euforia economica facilitaba la estimacion de generosas tasas de crecimiento de los beneficios
futuros. En cuanto a la prima de riesgo asignada a los valores negociados es dificil la estimacion
desde el punto de vista microecondémico, aunque probablemente influye en su determinacion las
fuertes revalorizaciones de los activos, que producen una situacion financiera mas holgada, y la
propia expansion de la burbuja, que favorece las visiones optimistas. Pero ademas de buscar en la
aproximacion fundamental las claves para valorar el precios de las acciones hay que tener en cuenta
otros factores que facilitan la presion alcista sobre los precios. Las caidas de rentabilidad de los
activos de renta fija no s6lo actian a través de los factores de descuento, sino que también provocan
flujos de fondos que buscan mayores rentabilidades, y esos flujos son potenciados y alimentados
con la creacion de liquidez y la expansion del crédito. Contrastar la existencia de una burbuja, antes
de que estalle, no es tarea facil debido a que es necesario adoptar un determinado modelo de
valoracion que determine el precio “racional” y respecto al cual poder medir las desviaciones de los
precios de mercado y los factores que lo explican. Pero como se ha sefialado, en cualquier modelo
de los utilizados intervienen estimaciones de los valores que tomaran variables en el futuro y
parametros que no son observados directamente, ni siquiera ex post. A esto hay que anadir la
existencia de agentes hetercogéneos y por ello la necesaria inclusion de ciertas hipotesis sobre el
comportamiento agregado de sus decisiones. Como ocurre en otros casos, el contraste de la
hipotesis central no se puede separar del contraste del resto de hipdtesis necesarias para poder hacer

operativo el modelo.



b) Fuerte revalorizacion de los activos inmobiliarios.
Las estadisticas de los cambios de los precios inmobiliarios de las principales areas urbanas nos
permiten observar un ritmo impresionante de crecimiento en los afios comprendidos entre 1986 y

1990, como se recoge en el Cuadro 1.

Cuadro 1. Crecimiento anual de los precios inmobiliarios®

Area de Tokyo Area de Osaka Area de Nagoya
1987 57,1% 5,7% 2,4%
1988 24,1% 26,9% 13,0%
1989 2,7% 37,3% 14,8%
1990 11,0% 48,2% 23,7%

En las areas urbanas de Tokio y Nagoya los precios casi se duplicaron en cuatro afios, mientras que
en Osaka, se triplicaron. Estos crecimientos contrastan con el comportamiento de los precios de
consumo cuyo indice registr6 una tasa anual del 0,1% en 1987.

¢) Incremento notable de la oferta monetaria y del crédito.

El agregado monetario M2 + CD*, que es objeto de especial atencion por parte del Banco de Japon
como representativo de la liquidez del sistema, crecid bastante mas que el crecimiento nominal de la
economia. En el Cuadro 2 se recoge la evolucidon en tasa anual del agregado monetario, el
crecimiento del PIB real, las tasa de inflacion medida mediante el IPC y la diferencia entre el

crecimiento del agregado monetario y la suma del crecimiento real y la tasa de inflacion.

Cuadro 2. Crecimiento monetario y crecimiento nominal®

1987 1988 1989 1990
1.M2+CD 10,4% 11,1% 9,9% 11,7%
2.PIB 4,2% 6,2% 4,8% 5,1%
3.1PC 0,1% 0,7% 2,3% 3,1%
1-2-3 6,1% 4,2% 2,8% 3,5%

3 Instituto Estadistico de Japon.
* M2 esta integrado por el efectivo en manos del publico, los depositos a la vista y los depésitos a plazo,
mientras que CD denomina los certificados de depdsito que son depositos negociables.

> Banco de Japon e Instituto Estadistico de Japon.




Se puede concluir que el crecimiento nominal de la liquidez del sistema crecié muy por encima del
crecimiento nominal de la actividad econdmica; y la contraparte parcial en los balances bancarios
de la citada liquidez, el crédito concedido por el sistema a empresas y hogares, crecid en el periodo
1986-1989 a una tasa media anual del 14,4%.

Una parte importante de este crecimiento se dirigidé al sector inmobiliario financiando Ia
construccion y la compra, a precios crecientes, de los inmuebles, tanto para uso de vivienda como
con finalidad comercial e industrial.

Otro indice de la importancia del crecimiento del crédito lo proporciona el ratio entre crédito y PIB.
Entre 1980 y 1990 el ratio crecio en Japon un 139% mientras que en Estados Unidos y en Reino
Unido el crecimiento fue un 57% y un 70% respectivamente. Hay que afiadir que en 1980 el grado
de bancarizacion de la economia japonesa era muy alto por lo que los datos anteriores no significan
la recuperacion de ningun retraso historico sino, por el contrario, su profundizacion. El crecimiento
de los agregados monetarios se produjo en un contexto de tipos de interés a la baja ya que los tipos
de interés oficiales del Banco de Japon habian alcanzado un maximo en marzo de 1980, un 9%,
como resultado de la politica monetaria antiinflacionista de finales de los afios setenta. A partir de
ese nivel el Banco de Japon realizo sucesivas reducciones hasta alcanzar un minimo de 2,5% el 23
de febrero de 1987, tipo de interés que mantuvo hasta el 31 de mayo de 1989, dia en el que subi¢ al
3,25%. Sin duda estos niveles de tipos, y el crecimiento monetario ya comentado, alimentaron tanto
el crecimiento econdémico como la financiacion de las fuertes revalorizaciones bursatiles e
inmobiliarias.

d) Fuerte expansion de la actividad econoémica.

El periodo de expansion, hasta febrero de 1991 (51 meses), fue el segundo periodo mas largo de
expansion desde finales de 1960. El PIB crecié una media del 5,5% y la produccion industrial un
7,2%. Se produjo un fuerte crecimiento de la inversion privada en activos fijos, que alcanzo6 un 20%
del PIB, un nivel comparable al de la etapa de alto crecimiento de los afios sesenta y también un
fuerte crecimiento en inversion en viviendas y en el consumo de bienes duraderos. En contraste con
estos datos, después del estallido de la burbuja, la economia conocid 32 meses (febrero de 1991 a
octubre de 1993) de bajo crecimiento, el segundo periodo mas largo desde el choque de los precios
del petroleo (febrero 1980 a febrero de 1983). El crecimiento medio del PIB fue un 0,8% y la
produccion industrial cayo6 un 5,2% anualmente.

En el periodo 1986-1990 la productividad creci6é a una tasa media del 5,6%, que combinado con
aumentos moderados de los salarios reales, tuvo el efecto de conseguir reducciones de los costes
laborales unitarios cercanas al 3% en los afios 1987 y 1988. Esto dinamiz6 la generacion de

beneficios actuando como fuerte estimulo a la inversion privada.



e) Creciente superavit de la balanza por cuenta corriente y consolidacion de la posicion econdmica y
financiera internacional.

La capacidad exportadora de la economia japonesa se desarrolld con un fuerte dinamismo y el
superavit por cuenta corriente fue casi simétrico al déficit por cuenta corriente de Estados Unidos.
Japon se convirtio en uno de los paises con mayores inversiones en el exterior, localizadas en
Estados Unidos, Europa y paises asiaticos de su entorno. Esas inversiones se materializaron, una
gran parte, en titulos del Tesoro de Estados Unidos, también en participaciones empresariales, en
algunos casos filiales exteriores de las propias empresas japonesas, y en menor medida, en
inversiones bursatiles en acciones. Al mismo tiempo que protagonizaba esa expansion
internacional, la economia japonesa siguié siendo un coto cerrado para las inversiones extranjeras,
especialmente en el caso de inversiones directas en empresas japonesas, aunque abierta a las
inversiones en cartera. La Bolsa de Tokyo se convirtid en un centro financiero internacional de
primer orden situacion que reforzo, en aquellas fechas, la autoconfianza de los inversores japoneses
en su potencial econdémico.

f) Restricciones a la politica monetaria derivadas de la politica y las relaciones con Estados Unidos.

Segun analistas del Banco de Japon la politica monetaria implementada en el periodo de la burbuja
fue el resultado de un compromiso entre los criterios propios de las autoridades monetarias
japonesas y las exigencias de lo que ellos llaman la “agenda politica”, es decir, los compromisos de
coordinacion con la politica econémica de Estados Unidos. De los cinco movimientos de tipos de
interés realizados entre 1989 y 1990, sdlo reconocen como propio el primero, realizado el 31 de
mayo de 1989; los dos siguientes, en octubre y diciembre del mismo afio, respondieron a exigencias
de coordinacién con la Reserva Federal de Estados Unidos, y fueron movimientos simultaneos en
ambos paises. Los otros dos, en marzo y agosto de 1990, se realizaron en el contexto de los
acuerdos del G-7. El telon de fondo de las exigencias de coordinacion fue el tipo de cambio del yen
con el dolar, las recomendaciones de un yen fuerte y, en concreto, las presiones de las autoridades
de Estados Unidos para que Japon abriera su economia tanto a las exportaciones de otros paises

como a la participacion de empresas extranjeras en sus empresas.

3. La dinamica de la burbuja

En el nucleo de cualquier burbuja financiera se encuentra siempre la formacion y retroalimentacion
de fuertes expectativas alcistas sobre los precios de ciertos activos financieros, que mas adelante se
revelan insostenibles y que caen bruscamente con el cambio de sentimiento de los inversores. No
todos los agentes participan de las mismas expectativas y con la misma intensidad, debido a que

disponen de diferentes conjuntos de informacion y poder de mercado, pero existe un nimero de



agentes con la suficiente capacidad para marcar la tendencia del mercado. En el caso de Japon
varios factores alimentaron el proceso de formacion y retroalimentacion de las expectativas alcistas.
En primer lugar, la finalizacion de una etapa de altos tipos de interés y el comienzo de una nueva
etapa con descenso de la inflacion y reduccion de tipos de interés, circunstancia que supone casi
siempre un buen empujon al alza de los precios de las acciones. Si ademas existe la ayuda del
crecimiento de la productividad y la reduccion de costes laborales unitarios, entonces estan en juego
todos los factores positivos que favorecen el alza; esta situacion es la propia de la fase alcista del
ciclo econdomico. En el caso japonés se afiadié un tratamiento fiscal favorable y la reduccion de
tipos de interés citada para empujar, también al alza, los precios inmobiliarios. Pero en esta fase del
proceso entraron en escena los bancos, con politicas muy agresivas como respuesta al choque
competitivo, erosion de los margenes y caida de los beneficios, que estaban sufriendo. Mediante el
crecimiento del volumen del balance, y en particular mediante el crecimiento del crédito, intentaron
compensar las tendencias negativas citadas. Bajo una gran presiéon competitiva entraron en nuevos
segmentos de clientes, asumiendo riesgos de los que tenian poca experiencia y privilegiando la
valoracion de las garantias y los colaterales mas que la calidad intrinseca de los prestatarios. La
fuerte expansion del crédito financid el crecimiento del consumo y la inversion de las empresas,
pero también las compras apalancadas de acciones, las adquisiciones inmobiliarias y Ia
construccion. Y entonces la retroalimentacion aparecié por varias vias. La revalorizacion de las
acciones y de los inmuebles alimentd expectativas optimistas y aument6 el valor de las garantias y
los colaterales, facilitando un aumento del endeudamiento de los hogares y las empresas. Ademas
otra particularidad del sistema financiero japonés es la amplia participacion accionarial en empresas
no financieras, que al revalorizarse, generaron plusvalias no realizadas que, parcialmente, podian
utilizarse para la mejora de los ratios de capitalizacion de los bancos, con lo que les facilité hacer
frente a las necesidades crecientes de recursos propios derivados del crecimiento de los riesgos en
balance, a su vez consecuencia de la expansion crediticia. Por tltimo, las mayores facilidades para
la financiacion de los inversores, gracias a menores tipos de interés, mayor valor de sus garantias y
la politica de oferta de crédito de las entidades financieras, fue otro factor que fomento las
expectativas alcistas, ya que las facilidades de financiacion tienen el efecto de relajar la restriccion
presupuestaria, y puede relacionarse con la reduccion de la aversion al riesgo que muestra fuertes
vinculos con la situacién patrimonial de los inversores. Por ultimo, parece verosimil aceptar, en
base a los acontecimientos posteriores, que el Banco de Japdn no tenia los elementos de control
necesarios para asegurar una adecuada supervision del sistema bancario. Una de las pruebas esta en

las enormes dificultades, que una vez estallada la burbuja, han existido para conocer la situacion



real de pérdidas originadas por los créditos en situacion de morosidad, y la incapacidad y/o la falta

de voluntad para tomar medidas drasticas ante la grave crisis bancaria.
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Uno de los pilares del modelo economico japonés es el llamado sistema del banco principal que esta

construido sobre un conjunto de practicas, la mayoria informales, y sobre otras que son producto de

reglamentaciones, y que vinculan a las empresas con los bancos, a los bancos entre si, y a los

bancos con las autoridades monetarias. El sistema intenta obtener la minimizacion de las asimetrias

de informacion presentes en las relaciones financieras, y en especial, en las relaciones de crédito.




Los bancos principales son bancos comerciales en el caso de grandes empresas, y bancos regionales
en el caso de las de tamafio medio.

La influencia sobre las empresas de los bancos principales es muy grande. El banco principal de una
empresa generalmente es uno de sus principales accionistas, por lo que esta posicion le permite
acceder a una informacion esencial desde el punto de vista del riesgo de crédito. Las relaciones de
las empresas con su banco tienen como ntcleo las relaciones de crédito, pero también son muy
importantes otros servicios bancarios como el sistema de pagos, las cuentas de ahorro y liquidez
que se depositan en el banco, la administracion de las emisiones de titulos de la empresa, la
concesion de garantias bancarias y el asesoramiento financiero. Este conjunto tan estrecho de
relaciones proporciona al banco principal informacion relevante sobre la salud financiera y
econdmica de la empresa, y neutraliza parcialmente los problemas de informacion asimétrica y azar
moral. Ademads, asegura una situaciéon de monopolio en el suministro de servicios financieros.
Como contrapartida, el banco principal asume el salvamento de empresas en dificultades con el
disefio de programas de refinanciacion o incluso dirige la liquidacion.

En el sistema del banco principal existen fortalezas y debilidades. Las fortalezas mas citadas son la
minimizacion de los riesgos derivados de la asimetria de la informacion, reduccion de los costes de
agencia, minimizacion de las primas de riesgo y la obtencion de financiacion fluida por parte de las
empresas. También la relacion a largo plazo entre el banco principal y la empresa favorecia una
financiacion a largo plazo de los proyectos de inversion de la empresa y de sus planes de
crecimiento. Las debilidades aparecieron cuando el sistema sufrio6 un choque competitivo y
afloraron las carencias en materia de analisis de riesgos; también las situaciones de falta de
transparencia favorecieron practicas incorrectas. Ademas, las empresas japonesas tenian ratios de
endeudamiento muy superiores a los de sus homoélogas extranjeras resultado de la relacion
monopolistica con el banco principal. Este mayor volumen de crédito no era percibido por el banco
principal como mayor riesgo sino como mayor volumen de negocio. Por tltimo, otra debilidad del
sistema era el disefio y la realidad de la regulacion, que incidia en cuestiones como la baja
capitalizacion y la opacidad del sistema.

El sistema del banco principal también afectaba al contenido de la supervision bancaria. Las tareas
de supervision las realiza el Banco de Japén como actividad delegada del Ministerio de Finanzas.
En 1998 se reguld la independencia formal del Banco de Japon, pero hasta esa fecha la
reglamentacion y la supervison, la politica monetaria y la fiscal emanaban del Ministerio de
Finanzas. El Ministerio potenciaba relaciones informales con las entidades financieras, buscando el

. . . . . 6 . .y
consenso en torno a sus directrices y colocando funcionarios jubilados’ en los puestos de direccion

S Amakudari, caido del cielo, Guichard (2000)
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de las entidades financieras. Las entidades financieras mantenian relaciones fluidas con el Banco de
Japon para una adecuada interpretacion de su regulacion y sugerencias. Bajo el consejo del
Ministerio de Finanzas los bancos en dificultades eran salvados por el resto. La regulacion sobre los
recursos de capital establecia que los capitales propios no podian ser inferiores a un diez por ciento
de los depositos, pero durante los afios sesenta y setenta se movio en torno a un seis por ciento, sin
que las autoridades monetarias ejercieran ninguna presion sobre los bancos para que cumplieran la
regulacion. En el calculo de los recursos propios también se incluian una parte de las plusvalias
latentes.

El sistema sufrio un fuerte choque competitivo a mediados de los aflos ochenta. Hasta 1985 el
sistema estuvo muy regulado, con una gran segmentacion de las actividades y los clientes, y con
nula competencia internacional; a esto se unia unos mercados de capitales estrechos en los que la
financiacion de las empresas por medio de titulos de deuda era la excepcidon y, por el contrario, la
intermediacion bancaria tenia gran peso. Las empresas se financiaban mediante recursos propios,
crédito de proveedores y crédito bancario.

Pero la actividad exterior de las grandes empresas japonesas cambié la situacion descrita
anteriormente. Las grandes empresas comenzaron a emitir deuda en los mercados internacionales
de capitales, a veces bajo la direccion de bancos de inversion no japoneses, y también obtuvieron
financiacion bancaria de los grandes bancos internacionales. Estos hechos modificaron
notablemente el statu quo, ya que la financiacion bancaria interna se redujo notablemente en este
segmento de empresas. La burbuja financiera también ejercid influencia en las formas de
financiacion, ya que favoreci6 las ampliaciones de capital. El mercado de bonos privados comenzo
a tener cierto nivel de desarrollo, por lo que se unieron varios factores que empujaban en el mismo
sentido: la pérdida de importancia de la financiaciéon bancaria. El resultado fue un duro choque
competitivo en el sector bancario. Cada grupo de entidades que anteriormente ocupaba una
determinada cuota de mercado vio invadido su campo por nuevos competidores que buscaban
recuperar, por medio de sus nuevas actividades, el volumen de negocio perdido. Los grandes bancos
que financiaban grandes empresas, y habian perdido una parte importante de cuota de mercado en
ese segmento, buscaron en la financiacion de las pequenias y medianas empresas, y en el mercado
hipotecario, la compensacion adecuada. Pero esta politica, por una parte, enfrent6 a las entidades a
riesgos para los que no estaban preparadas, y por otra, empujo a otras entidades financieras a un
desplazamiento similar, obligandolas a buscar nuevos clientes y negocios. La liberalizacion de los
tipos de interés fue otro de los hechos que impact6d en el sistema bancario, y gener6é una nueva
situacion de competencia por el pasivo bancario y presiono a la baja sobre los margenes financieros.

El resultado de estos importantes cambios en el entorno competitivo se tradujo en politicas de fuerte
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expansion crediticia en nuevos segmentos de clientes, de los que las entidades financieras tenian

poca experiencia de analisis del riesgo.
5. Las etapas de la crisis’

1991-1993.

El desplome de los precios de las acciones se produjo a lo largo de 1990, con caidas de amplitud
desconocida en la bolsas japonesas. El indice Nikkei 225 cay6 un 40% desde el maximo® alcanzado
en diciembre de 1989. Sin embargo, como ya se ha sefialado, el Banco de Japon subi6 los tipos de
interés en marzo y agosto ya que la preocupacion de la autoridad monetaria estaba situada en la
contencion de la inflacion y no en los efectos que la caida de las acciones ejercia sobre la actividad
econémica y la salud financiera de los bancos. Ademas, la actividad economica continud fuerte
durante 1990 con un crecimiento del PIB del 5,1% por lo que la percepcion de la situacion no era
tarea facil para las autoridades monetarias y mas aun teniendo en cuenta el retraso con el que las
variables macroecondmicas son observadas. El ciclo de inversion entr6 en la fase bajista, y a partir
de 1991 el Banco de Japon cambio el signo de la politica monetaria mediante reducciones sucesivas
de los tipos de interés. El Gobierno instrument6 una politica fiscal expansiva con fuerte apoyo en la
inversion publica y en la reduccion de los tipos impositivos. En los primeros meses de menor
crecimiento econdémico el diagndstico de la situacion realizado por las autoridades economicas
apuntaba al inicio de un ciclo de negocios tipico, sin que nadie vaticinara el inicio de una larga
etapa recesiva; aunque el desplome de los precios bursatiles era ya una realidad y se iniciaba la
caida de los inmobiliarios, la situacién no se consideraba dramadtica. Los problemas de los créditos
insolventes comenz6 a aflorar, aunque en este caso la debilidad de los sistemas de supervison y
control de las autoridades monetarias les impidi6é tener una vision precisa de la magnitud del

problema que se estaba gestando.

1994-1996.

En este periodo los estimulos fiscales alcanzaron un nivel record. El saldo de la deuda publica en
circulacion comenzd una senda creciente, y en 1996 el ratio de deuda sobre el PIB se elevo al
80,5%, mientras que cuatro afios antes no superaba el 60%. Este cambio en el endeudamiento tuvo
como motor el creciente déficit publico, que en términos de ratio sobre el PIB rozo6 el 7% en 1996.

El Banco de Japon continud adelante con la reduccion de tipos de interés, y la preocupacion por la

7 Mori, Shiratsuka y Taguchi ()
¥ En septiembre de 2001 pero antes del dia 11, el valor del indice acumulaba una pérdida del 75% desde el
maximo citado.
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fuerte apreciacion que estaba teniendo el yen le llevo a facilitar liquidez en exceso a las entidades
financieras. El Gobierno tom¢ algunas importantes medidas para aumentar la competencia en el
sector de las telecomunicaciones, y como fruto de todas estas iniciativas la actividad economica
tuvo un fuerte y Uinico repunte en 1996, no sostenido en la recuperacion de la inversion privada,
sino en los fuertes estimulos fiscales y monetarios. También se produjeron avances informativos
sobre la verdadera magnitud de los préstamos insolventes, con lo que la grave dimension del
problema empez6 a verse con cierta nitidez. En octubre de 1995 los bancos japoneses eran
penalizados en las operaciones interbancarias realizadas con otros bancos con primas de riesgo en

torno a los 50 puntos basicos.

1997-2000.

Después del repunte econémico del afio 1996 el gobierno, ante la magnitud que habia alcanzado el
déficit puablico y la deuda, inicié un cambio en la politica fiscal con un aumento de los tipos
impositivos sobre el consumo. Los resultados de 1996 fueron interpretados como el inicio de la
recuperacion econdomica y por lo tanto las autoridades consideraron necesario cambiar la
orientacion de la politica monetaria y fiscal. Sin embargo, en julio de 1997, se inici6 la crisis
asiatica con la caida de la divisa tailandesa. Aunque al comienzo no se vieron con claridad los
hechos y el alcance real de lo que estaba ocurriendo, la propagacion del problema a Corea del Sur
en el otofio de dicho afio, y las primeras sacudidas en los mercados financieros internacionales,
propago la onda depresiva a la economia japonesa que fue alcanzada por varios canales.

En primer lugar, la componente financiera y bancaria de la crisis tuvo un efecto desestabilizador
sobre los ya debilitados bancos japoneses y la desconfianza de los ahorradores e inversores
japoneses sobre su sistema bancario aumento, potenciada por la quiebra de importantes entidades.
En los mercados interbancarios internacionales la prima de riesgo para los bancos japoneses llegd
en algiin momento a alcanzar los 100 puntos basicos. La respuesta del gobierno fue echar marcha
atras en el intento de recuperacion fiscal e instrumentdé un nuevo paquete fiscal, junto con la
inyeccion de fondos publicos a los bancos, dado que los niveles de capitalizacion, al tener en cuenta
las estimaciones que iban aflorando sobre las pérdidas de crédito, situaban a muchas entidades en
situacion de quiebra técnica. También aumentd la inversion publica aunque sin poder compensar la
fuerte caida de la inversion privada en activos fijos.

Otro de los canales de propagacion de la crisis asiatica fue a través de la contraccion de las
exportaciones de Japon. El afio 1997 se cerrd con un crecimiento econdomico del 1,6% que devolvia
a la economia al perfil de bajo crecimiento de los afios anteriores. A partir de 1997 el Banco de

Japon instrumento la politica de tipos de interés cero, aunque nominalmente no interviene con un
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tipo nulo, acompaiada de una politica de suministro de exceso de liquidez para que los bancos
tuvieran una situacion holgada.

A la expansion fiscal se afiadid un sistema de garantias publicas para préstamos a pequeiias y
medianas empresas dado que la contraccion del crédito de los bancos estaba siendo especialmente

dura para el segmento de pequefias y medianas empresas.

6. El mercado de trabajo’

El llamado sistema de empleo japonés se caracteriza por la existencia de relaciones de empleo a
largo plazo, y salarios basados en la antigiiedad. Estas caracteristicas parece que son confirmadas
con los datos al comparar la situacion de Japon con la de otros paises.

a) En cuanto a la duracion del empleo, para la media de los trabajadores, es mas alto en Japon que
en Estados Unidos y Reino Unido. Segun datos de la OCDE, en 1995 la media de afios de trabajo en
la empresa se situd entre 11 y 12 en Japdn, entre 10 y 11 en Alemania y Francia, en torno a 8 en
Reino Unido y Canada y un poco mas de 7 en Estados Unidos. Como complemento de estos datos
el porcentaje de trabajadores con menos de una afio de duracion en la empresa no llegaba al 7% en
Japon superaba el 25% en Estados Unidos y tomaba valores intermedios entre ambos paises en los
casos de Alemania (10%), Francia (15%), Reino Unido (20%) y Canada (24%).

b) Respecto a las comparaciones salariales basadas en la antigiiedad, la escala salarial en funcion de
los afios de trabajo tiene una pendiente mas pronunciada en Japén que en Estados Unidos, Reino
Unido, Francia y Alemania.

Sin embargo, desde los afios 80 se observaron algunos cambios. En primer lugar una cierta
bipolarizacion en la movilidad de los trabajadores, aunque en el segmento de edad media y alta la
movilidad seguia siendo muy baja, mientras que en el segmento de edad joven la movilidad ha
llegado a ser muy alta. También en el segmento joven comenzd a cambiar la regla de incremento
salarial seglin el aumento de la edad que dieron lugar a periodos de estancamiento salarial.

La tasa de paro muestra una tendencia creciente desde 1970, en cuyo afio se situd en el 1%, hasta
un 2,5% en 1988. Posteriormente se redujo algo durante el boom econdémico, y alcanzé el 5% en el
2000. La alta inversion en habilidades y formacion de los trabajadores ha hecho muy iliquidos los
mercados de trabajo en Japon. En la tasa de paro juega un papel importante el colectivo de personas
desanimadas, que abandonan el mercado de trabajo, y que en Japoén este colectivo ha crecido con
fuerza desde 1993; aproximadamente medio millon en el caso de los hombres y un milléon para las
mujeres. La tasa de paro incluyendo este contingente adicional de desanimados estaria cerca del

10% (6 a 7% para los hombres y entre el 12 y 14% para las mujeres)

? Hattori y Maeda (2000)
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A lo largo de la etapa de estancamiento la respuesta de los empresarios se ha caracterizado, ademas
de por una menor demanda de asalariados, por la reduccion de las horas de trabajo, la extension del
trabajo a tiempo parcial, la creacion de menos puestos para las personas recién graduadas y el
incremento de transferencias temporales de trabajadores entre empresas.

En el grafico 3 se recoge la evolucion de las horas de trabajo por mes (escala izquierda del grafico)
y la tasa anual de crecimiento de la productividad (escala derecha). Entre 1989 y 1999 las horas
trabajadas han retrocedido a un ritmo medio anual del —1,33% por lo que este hecho ha sido un
importante factor de ajuste en el mercado de trabajo, influyendo en la contencion del deterioro de la
tasa de paro y favoreciendo el crecimiento de la productividad, que en el mismo periodo sefalado
crecid a una tasa media anual del 3,8%, lo que supone un registro bastante aceptable, teniendo en
cuenta la situacion de estancamiento econdémico. Por otra parte los salarios reales crecieron, pero a
un ritmo inferior al de la productividad, por lo que en el periodo, los costes laborales unitarios
descendieron en media. El efecto final ha sido favorable al mantenimiento de la tasa de beneficios
aunque estos han disminuido en volumen. Respecto a la productividad es necesario matizar que el
crecimiento obtenido mediante la reduccion de las horas de trabajo, consecuencia del menor ritmo
de actividad, tiene un caracter defensivo muy alejado del crecimiento de la productividad vinculada

al progreso técnico y a las nuevas inversiones en bienes de equipo.

Horas trabajadas y crecimiento de la productividad

Otra de las respuestas de los empresarios para hacer frente a la crisis ha sido el aumento de los

trabajos a tiempo parcial. En el afio 2000 el porcentaje de las personas empleadas a tiempo parcial
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fue el 22% del total, frente al 12% en 1985; gran parte de este incremento esta vinculado a la
incorporacion de las mujeres al mercado de trabajo. Desde 1986 se ha incrementado la fuerza
laboral de las mujeres en 5,6 millones, mientras que en el caso de los hombres fue en 3,7 millones;
sin embargo, de los 5,6 millones de mujeres que accedieron al mercado de trabajo, 4,3 millones lo
hicieron mediante trabajos a tiempo parcial. E1 42% del empleo de las mujeres era a tiempo parcial
en el afio 2000.

En Japén la distincion entre trabajo a tiempo parcial y trabajo a tiempo completo no se identifica
exclusivamente con menores horas de trabajo. El trabajo a tiempo completo significa: salarios
basados en la antigiiedad, empleo estable (contratos de larga duracion), aprendizaje y formacion en
el trabajo, ademds de diversas formas de proteccion en el empleo. En 1995 el 16% de los
trabajadores a tiempo parcial trabajaron igual nimero de horas que los trabajadores a tiempo
completo. Uno de los elementos diferenciadores se encuentra en los salarios. El diferencial entre los
salarios de los trabajadores a tiempo completo y los salarios a tiempo parcial ha ido aumentado
desde 1986 hasta la actualidad, y sin embargo, la demanda por parte de las empresas de este ultimo
excede a la oferta, lo que tendria que haber actuado en el sentido de presionar al alza los salarios.
Este aumento de la demanda es béasicamente una cuestion de precio ya que un 38% de 13.000
empresas encuestadas respondian que la demanda de trabajadores a tiempo parcial estaba motivada
por la necesidad de ahorrar costes laborales. Una posible explicacion de la diferencia salarial entre
trabajo a tiempo completo y trabajo a tiempo parcial se apoya en aspectos fiscales ya que a partir de
un umbral se produce el pago de impuestos por lo que la aceptacion de un nivel mas bajo del
umbral podria estar relacionado con una rentabilidad fiscal del salario. Asi, las personas empleadas
a tiempo parcial ajustarian las horas y estarian dispuestas a la aceptacion de un menor incremento
salarial para que el resultado fuese un salario no sujeto a impuestos; pero otra hipdtesis seria la
influencia que ejercen las condiciones de trabajo en la aceptacion de los niveles salariales de las
personas retribuidas a tiempo parcial. La posibilidad de poder elegir entre dias y horarios favorece
la aceptacion de salarios mas bajos. También es posible que influya la distancia al trabajo, sobre
todo en el caso de mujeres que compatibilizan el trabajo externo con el trabajo doméstico, y por
ultimo hay que citar la menor capacidad de negociacion que suele existir en este segmento del

mercado laboral.

7. Los factores explicativos del estancamiento
La formacion de la burbuja y el largo periodo posterior de estancamiento ha sido objeto de
numerosas investigaciones que han tratado de discernir cuales habian sido los factores mas

relevantes.

16



La interpretacion coyuntural entiende la crisis como una sucesion de choques desfavorables que han
sacudido a lo largo del tiempo a la economia japonesa. Consideran que la burbuja es un elemento
endogeno y a partir de su estallido aparece la crisis bancaria, la apreciacion del yen entre 1991 y
1995, el terremoto de Kobe de 1995, la crisis asiatica y en 2001 el debilitamiento de la economia de
Estados Unidos. A estos choques se anade las debilidades de la politica monetaria que no ha actud
ni con la intensidad necesaria ni con el sentido adecuado.

Otra interpretacion pone el énfasis en los aspectos estructurales y en el agotamiento del modelo
econdémico japonés. Los problemas estarian situados, en esta interpretacion, en lo inadecuado del
sistema de empleo, en la falta de competencia empresarial, en el exceso de intervensionismo estatal,
en las debilidades del sistema de regulacion y supervision financiera, y en la necesidad de una
apertura profunda de la economia a la entrada de productos y capitales extranjeros.

Una vision intermedia pone el acento en la interrelacion entre la crisis financiera y la crisis
econdmica con influencias mutuas, en el contexto de politicas monetarias timidas y sobre todo al
cometer graves errores en el tratamiento de la crisis bancaria.

Segun sea una u otra la interpretacion de la crisis, asi seran las politicas y recomendaciones que se
proponen para salir de ella. Desde la optica de crisis coyuntural como producto de choques
exogenos, la solucion se busca estimulando la demanda. Esto parece que ha sido basicamente la
interpretacion realizada desde los sucesivos gobiernos y desde el Banco de Japon. También es cierto
que la dimensién de la crisis, su persistencia y la falta de respuesta a los estimulos de las politicas
monetaria y fiscal expansivas se ha ido agravando a lo largo del tiempo. En 1996, con la apariencia
de recuperacion del crecimiento y todavia sin crisis asiatica y sin que hubiera aflorado totalmente la
grave situacion del sector, no era tan facil realizar el diagnostico que es posible hacer cinco afios
después. A esto hay que afiadir que siempre es mas probable que un gobierno encare una época de
dificultades como crisis coyuntural que como estructural, ya que esto tltimo puede cuestionar gran
parte de las politicas, y de las instituciones y personas, defendidas hasta esa fecha.

Del conjunto de estos analisis destacan, en mi opinion, los siguientes aspectos:

1. Errores de la politica monetaria instrumentada por el Banco de Japon durante el periodo de
formacion y expansion de la burbuja, y en una fase posterior, existencia de una trampa de liquidez.
2. Agotamiento del modelo de crecimiento vigente en la economia japonesa desde los afios
cincuenta.

3. Debilidad del sistema bancario como resultado de la interaccion de varios factores: un choque
competitivo, la desregulacion financiera, deficiente administracion de los riesgos y ausencia de una
adecuada estructura de control prudencial; ademas de errores en el diagndstico de la profundidad de

la crisis bancaria y predominio de la politica de “comprar tiempo”.
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7.1. Errores de la politica monetaria instrumentada por el Banco de Japon durante el periodo de
formacion y expansion de la burbuja, y en una fase posterior, existencia de una trampa de
liquidez.

El propio Banco de Japén reconocié que la politica monetaria instrumentada durante los afios
ochenta favorecio la formacion de la burbuja financiera e inmobiliaria. Tanto la creacion monetaria,
como la politica de tipos de interés, favorecieron la expansion del crédito. La creacion de liquidez,
tanto en términos de base monetaria como medida por el agregado M2+CD, estuvo durante afios por
encima de la tendencia historica. El analisis'® del ratio del agregado monetario respecto al PIB
nominal, el inverso de la velocidad de circulacion, detecta valores por encima de la tendencia
definida en el periodo 1970-1986, desde 1986 hasta la actualidad. Los tipos de interés'' alcanzaron
el 9% el 3 de marzo de 1980, fruto de la politica antiinflacionista instrumentada en los afios setenta.
A partir de dicho nivel fueron descendiendo y en marzo de 1986 se situaron en el 4%. En la mitad
de los afios 80 la economia japonesa habia experimentado una recesion debido a la rapida
apreciacion del yen después de los acuerdos del Plaza, y el sentimiento de los empresarios y de los
consumidores era muy bajista. Sin embargo, este sentimiento cambid de signo significativamente en
poco tiempo y ya con la economia en proceso de reactivacion, el Banco de Japon realizé nuevas
reducciones de manera que el 23 de febrero de 1987 los situd en el minimo historico del 2,5%, que
mantuvo hasta el 31 de mayo de 1989. A partir de dicha fecha, y con datos y expectativas de la
inflacion al alza, comenzaron las subidas hasta el 6% el 30 de agosto de 1990.

La posibilidad de que la economia japonesa estuviera atrapada en una trampa de liquidez fue
planteada en 1997 por Isabelle Weberpals en un documento de trabajo del Banco de Canada.
Posteriormente, a partir de que Krugman se adhiriese a esta idea, se ha desarrollado un debate sobre
la existencia o no de la trampa y, en su caso, la forma de superarla. Algunas de las soluciones
planteadas se pueden consultar en Svensson'’ y en la bibliografia que este autor cita. Se suele
denominar trampa de la liquidez a una situacion en la que la politica monetaria no tiene efecto ni
sobre las variables nominales ni sobre las variables reales. En el caso de Japon la reduccion de los

tipos de interés a un nivel practicamente cero (Keynes planted un 2%) y la inyeccion masiva de

' Mori, Shiratsuka y Taguchi (2001), p. 84.

" El tipo de interés al que se refiere el texto es la tasa de descuento del Banco de Japon en sus operaciones de
inyeccion de liquidez.

12 Krugman: una tasa de inflacion del 4% durante 15 afios. Posen: Una fuerte expansion fiscal, reduccion de
los tipos impositivos, tasa de inflacion del 3% para posteriormente reducirla al 2% a los pocos afios y una
fuerte depreciacion del yen. Meltzer: Recomienda el incremento de la base monetaria para estimular la
demanda agregada. Buiter y Panigirtzoglou y Goodfriend plantean introducir un impuesto sobre las reservas y
el dinero. McCallum: masivas intervenciones para depreciar la divisa doméstica. Bernanke: objetivo de
inflacion entre el 3 y 4%, agresivas intervenciones en el mercado de cambios e inyeccion monetaria.
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liquidez no ha conseguido que el crédito concedido por el sistema bancario aumentara, como
tampoco ha logrado generar las expectativas inflacionistas que desea para luchar contra la
persistente deflacion. El anuncio de la politica de tipos de interés cero y la inyeccion creciente de
liquidez también habrian actuado, en condiciones ‘“normales”, contra el yen, que sin embargo sufrié
una fuerte apreciacion respecto al dolar y al euro, aunque posteriormente cedio.

La posibilidad de la trampa de la liquidez fue postulada por Keynes en la Teoria General. En el
contexto del modelo IS-LM, creado por Hicks en 1937, la trampa de la liquidez corresponde a una
situacion donde la curva de demanda de dinero tiene pendiente nula en el plano ingreso-tipos de
interés, en cuyo caso una expansion monetaria no modifica el equilibrio. En los modelos teoricos de
la trampa de la liquidez el énfasis se pone en la demanda de dinero y en los factores que permiten
explicar la falta de respuesta de los demandantes finales de dinero a los estimulos monetarios, pero
la estructura empresarial no se supone dafiada. En particular, el mecanismo de transmision
monetaria, el sistema bancario, no esta en una situacion critica, ¢ incluso en muchos modelos
tedricos ni siquiera existe, o en todo caso el sistema bancario es un instrumento pasivo, una correa
de transmision de los impulsos monetarios. En el caso de Japon es evidente que formalmente parece
que existen las circunstancias para hablar de trampa de la liquidez, dado el nivel de los tipos de
interés que nominalmente no pueden bajar y la inyeccion de liquidez por encima de las reservas
requeridas por el sistema, pero lo que esta fallando es el mecanismo de transmision. Los bancos
hacen frente a una fuga de depositos, como ya se ha sefialado anteriormente, primer factor que no
favorece la expansion del crédito; y por otra parte en situaciones recesivas y con una alta tasa de
préstamos morosos, aumenta el racionamiento del crédito debido a la sensibilizacion de los bancos
a los problemas de seleccion adversa y riesgo moral. Son los bancos los que se niegan a conceder
créditos e invalidan asi los efectos expansivos de la politica monetaria y no la alta elasticidad de la
funcién de demanda de dinero. Este argumento fue desarrollado por Stiglitz desde un punto de vista
teorico y encaja bien con los hechos recientes de la economia japonesa. Cuando una economia entra
en recesion se incrementa la probabilidad de insolvencia de los prestatarios, con lo que aumenta el
riesgo de crédito y se reduce el rendimiento esperado. Esto conduce a una contraccion del crédito
que puede continuar en una reduccion o menor crecimiento del balance, o en una sustitucion de
créditos por titulos sin riesgo de crédito, como los bonos del Tesoro. Stiglitz argumenta que Keynes
tenia una vision muy neoclasica de la inversion ya que establecia el equilibrio en términos de la
igualdad de la rentabilidad marginal esperada con el tipo de interés real, ignorando los riesgos y las

imperfecciones de mercado.
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7.2. Agotamiento del modelo de crecimiento vigente en la economia japonesa desde los afios
cincuenta.

Bajo la denominacion de modelo econémico japonés se encierran factores de muy diversa indole
que van desde politicas activas de tipo industrial, potenciacion de exportaciones y desarrollo de
barreras a la entrada de competidores externos, hasta factores culturales y demograficos.

Podemos sintetizar' el modelo econdémico japonés en los puntos siguientes:

1. Un sistema econoémico y social que valora la cohesion social y los objetivos colectivos sobre la
persecucion del bienestar individual, que persigue el consenso antes que el conflicto y que enfatiza
la cooperacion mas que la competencia agresiva; también valora una posicion conservadora ante el
riesgo.

2. Un sistema econdmico basado en limites a la competencia con fuertes estructuras oligopolisticas,
dotado de activismo gubernamental provisto de una burocracia estable que realiza una amplia
regulacion de sectores industriales y servicios, y con existencia de licencias que son otorgadas por
las autoridades e incluso la necesidad de procedimientos administrativos para la aprobacion de
ciertas inversiones, ampliacion de centros operativos y compras de empresas. Apoyo gubernamental
a la consolidacion de ciertos grupos econoémicos de interés.

3. Fuerte regulacion e intervencion gubernamental en los mercados aunque esa regulaciéon no
asegura que el control y la supervision sean eficientes. Apoyo gubernamental al sistema de banco
principal.

4. Régimen de proteccion de exportaciones Yy restricciones a las entradas de capital extranjero.
Agresiva promocion de las exportaciones con incentivos a las empresas mediante préstamos a bajo
tipo de interés y ventajas fiscales que permiten la amortizacion acelerada de los activos fijos.

5. Un sistema de seguridad en el empleo que apoya las relaciones a largo plazo de los trabajadores
con la empresa. Existencia de sistemas de seguridad social, explicitos o implicitos, para los
trabajadores.

6. Un sistema de empresas basado en el keiretsu, una organizacion holding de empresas y fuertes
restricciones a las fusiones y adquisiciones. Intervencion del gobierno en reestructuraciones
industriales que fomentan el tamafio y las economias de escala. Desde el gobierno se lleva a cabo el
disefio de objetivos para las industrias consideradas prioritarias, y desarrollo de politicas especificas
(financiacion, proteccion, desarrollo tecnologico).

7. Un proceso de I + D basado mas en la innovaciéon de procesos que en la innovacioén de

productos. Mejora de la calidad de los bienes existentes y no tanto la creacion de nuevos bienes.

13 Roubini (1996), Porter, Takeuchi y Sakakibara (2000)
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8. Alta tasa de ahorro que seguin unas interpretaciones es la expresion de la teoria del ciclo de vida,
teniendo en cuenta el patron de cambio demografico que tuvo lugar en Japon, y seglin otros analisis
esta determinada por la obtencion de un patrimonio para generaciones futuras.

9. Gran capacidad de la industria japonesa para adaptarse a los cambios de la demanda mundial:
textiles y bienes manufacturados en los cincuenta; electrénica de consumo, acero y buques en los
sesenta y setenta; productos Opticos en los ochenta y automoviles y semiconductores en los
noventa.

10. Alto nivel de formacion profesional y cientifico-técnica obtenida mediante el sistema de
ensefanza reglada y continuada en el seno de las empresas.

Actualmente el gobierno japonés y el Banco de Japon hablan de reformas estructurales y este ultimo
no deja de repetir que la politica de tipos de interés cero y exceso de liquidez no serviran para nada
si no se llevan a cabo dichas reformas. ;Qué reformas son esas? Se pone énfasis en politicas de
oferta con la potenciacion de nuevas tecnologias y no politicas de sostén de la demanda. La politica
fiscal deberia enfocarse entonces a favorecer las inversiones de las empresas en I+D y no en
reduccion de tipos fiscales para animar el consumo. También se aboga ahora por la necesidad de

llevar a cabo reestructuraciones industriales.

7.3. Debilidades del sistema bancario, resultado de la interaccion de un choque competitivo, la
desregulacion financiera, deficiente administracion de los riesgos y ausencia de una adecuada
estructura de control prudencial. Errores en el diagnostico de la profundidad de la crisis
bancaria y dominio de la politica de “comprar tiempo”

Se parti6 de una situacion inicial de endeudamiento excesivo debido al estallido de la burbuja y a la
pérdida de patrimonio, bursatil e inmobiliario, de muchos inversores. Esta situacion conduce
inicialmente a una menor demanda de crédito por parte de consumidores y en algunos casos, por las
empresas, aunque tienen una situacion contradictoria ya que se paralizan o ralentizan proyectos de
inversion pero aumentan las necesidades de financiar el circulante ante la contraccion de la
demanda.

Pero por el lado de la oferta de crédito también se produce una contraccion motivada por los
siguientes factores: La sensibilidad al riesgo aument6 al producirse el aumento de la morosidad y
los bancos reaccionaron siendo mas selectivos con los créditos concedidos, buscando mejor calidad
crediticia. Pero existen otros dos factores de gran calado que afectaron a la oferta de crédito. El
primero se sitlia en las necesidades de capital; si estas aumentan, y no es facil la obtencion de
nuevos recursos, la respuesta de las entidades financieras va a ser reducir las necesidades acudiendo

a varias vias: Mediante un menor crecimiento del balance, y especialmente en aquellos activos que
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mas requerimientos de capital por nivel de riesgo soporten; mediante la venta directa de activos; y,
finalmente, a través de la titulizacion para sacar de balance determinados activos, pero a través de
vehiculos financieros que generan titulos respaldados por los activos.

Las necesidades de capital aumentaron por varios motivos. En primer lugar, el aumento de
insolvencias y créditos dudosos exige mayores dotaciones que disminuyen los beneficios e incluso
pueden afectar a las reservas previas. Ademas, el sector estaba infracapitalizado por lo que los
requerimientos para adecuar el sistema al nivel de las normas internacionales aumentd también las
necesidades. Pero también las caidas bursatiles afectaron a las plusvalias latentes que parcialmente
formaban parte de los recursos propios de segunda categoria. Adicionalmente la caida de los
recursos propios de primera categoria también expulsan recursos propios de segunda categoria, ya
que la normativa pone limites a estos segundos en funcién del importe alcanzado por los primeros.
El segundo factor se sittia en la evolucion de los depositos de las entidades financieras. Las noticias
sobre la crisis bancaria, los procesos de quiebra de algunas entidades y las politicas de apoyo a las
entidades financieras fueron factores que debilitaron progresivamente la confianza de los
depositantes. Como es frecuente en estos casos, las mas perjudicadas fueron las entidades mas
pequeflas y en las que existian noticias de problemas. Un indice de esta desconfianza fue el
creciente trasvase de fondos desde las entidades financieras al sistema postal y el aumento del ratio
de billetes sobre el total de depositos del sistema. El sistema postal esta controlado directamente por
el Ministerio de Finanzas que toma las decisiones sobre el destino de los fondos captados. Las
inversiones se materializan entre un 20 y un 25% en titulos de deuda publica y el resto en préstamos
a colectividades locales, empresas publicas y otros préstamos menores. El riesgo lo asume
totalmente el Ministerio de tal modo que los depdsitos estan garantizados plenamente. El ratio de
los depdsitos postales respecto a los depositos bancarios se elevo mas de quince puntos entre 1991 y
1999. El efecto de la fuga de depdsitos de las entidades financieras agrava sus necesidades de
capital, ademas de plantear tensiones de liquidez. Esta es una de las razones adicionales por la que
el Banco de Japon inyecta generosamente liquidez al sistema. A finales de 1997 los bancos
comienzan a acumular reservas de liquidez en exceso en el Banco de Japdn para hacer frente a la
retirada de depodsitos. En marzo de 1998 las reservas totales excedian en un 40% las reservas
obligatorias. Este es otro factor adicional para que la liquidez inyectada al sistema no se
transformese en activos crediticios, no pasase al sector no financiero, y por lo tanto, se debilitase el

multiplicador del crédito.
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8. Situacion actual y perspectivas

La situacion econdmica en el tercer trimestre de 2001 se caracteriza por un debilitamiento
generalizado de los indicadores econémicos, que aleja la esperanza de una pronta recuperacion.

La inversion publica esta retrocediendo y el importe de las obras publicas contratadas se sitia en
uno de los niveles mas bajos de la década por lo que el Banco de Japon mantiene expectativas
pesimistas sobre la evolucion futura de esta variable.

En el sector exterior las exportaciones en términos reales continian descendiendo y en el tercer
trimestre se registrd una caida del 12,6% de las exportaciones japonesas a la Unién Europea y de
un 3,9% en las exportaciones dirigidas a Estados Unidos. Existe por lo tanto una clara contraccion
de la demanda mundial, pero especialmente en el capitulo de bienes de las tecnologias de la
informacién y comunicacion. Las importaciones reales también caen, pero en menor medida que las
exportaciones, lo que estd provocando un deterioro de la balanza comercial japonesa que
excepcionalmente ha registrado déficits puntuales con lo que el impacto sobre el tradicional
superavit de la balanza por cuenta corriente no se ha hecho esperar.

La inversion privada en activos fijos presenta una caida notable, especialmente en la industria
manufacturera. Los beneficios empresariales, cuya evolucion es determinante para la inversion
privada, no se han modificado practicamente respecto a los trimestres anteriores y permanecen
estabilizados en términos del ratio de beneficios corrientes sobre ventas. Solo en alglin sector, como
el de maquinaria eléctrica, han caido, y las empresas del sector estan revisando a la baja los ya
debilitados planes de inversion. Las expectativas sobre la inversion no son favorables ya que los
retrocesos bursatiles de los sectores tecnologicos se han acentuado todavia mas, y todavia falta el
impacto derivado de la nueva situacion de la economia de Estados Unidos después del 11 de
septiembre.

El consumo privado muestra una gran atonia. Se ha producido un ligero repunte en la demanda de
automoviles, después de un gran retroceso, pero los indicadores de confianza muestran mas
debilidad a medida que se deterioran el empleo y las expectativas de ingresos personales. A esta
situacion hay que afiadir una debilisima demanda de viviendas.

La produccién industrial, que es muy sensible al ciclo econémico, retrocede, reflejando la caida

tanto de las exportaciones, como de la inversion privada y publica.
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Tasa anual del Indice de produccién industrial
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La tasa de paro ha alcanzado el nivel mas alto en los ltimos cincuenta afios, y las condiciones del
mercado de trabajo contintian deteriorandose. Los salarios nominales por persona empleada
registran tasas de variacidon negativas y los salarios reales estan estancados. Los precios de consumo
siguen mostrando la permanencia de la deflacion, con tasas interanuales en torno al —1%, sin que a
corto plazo se observe un cambio de tendencia, teniendo en cuenta la enorme debilidad de los
factores de demanda.

El Banco de Japon bajoé un poco mas el tipo de interés de intervencion en coordinacion con la
Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central Europeo, aunque su margen de maniobra
estaba ya agotado. Los tipos de interés en el mercado interbancario presentan una estructura plana,
demostrando la persistencia de la expectativas deflacionistas, mientras que los tipos de interés de la
deuda publica a largo plazo se mueven en torno al 1,35%.

La situacion del mercado de acciones ha empeorado debido a la influencia de las bolsas de Estados
Unidos, pero también por las causas internas que estan recogidas en los parrafos anteriores. El yen
se ha apreciado frente al dolar, reflejando las incertidumbres de la economia de Estados Unidos tras
el ataque terrorista del 11 de septiembre.

La base monetaria mantiene una fuerte expansion fruto de la politica de inyeccion de liquidez del
Banco de Japon y crecio un 9% en tasa interanual en agosto. Sin embargo, el crédito otorgado por
los bancos al sector privado sigue dirigiéndose a las grandes empresas dotadas de buenas

calificaciones crediticias, y no llega con fluidez a los sectores de medianas y pequefias empresas. A
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pesar de la fuerte expansion de la base monetaria, el crédito otorgado por los bancos privados
registrd, en agosto, un descenso del 2% en tasa anual.

Después de esta rapida panoramica de la situacion actual hay que concluir que este escenario so6lo
puede empeorar después de los tragicos sucesos del 11 de septiembre. Los factores de demanda
externa no van a ayudar, teniendo en cuenta el escenario recesivo previsible para la economia de
Estados Unidos, y la grave crisis de los mercados financieros puede agravar ain mas la situacion
deteriorada del sistema bancario japonés ya que los problemas crediticios van a saltar al primer
plano en la economia mundial.

Ademas, en el medio plazo la sociedad japonesa tiene que afrontar los problemas del
envejecimiento de la poblacion y los gastos crecientes en pensiones y asistencia sanitaria y social.
Las previsiones apuntan a que el ratio entre personas en edad de trabajar y personas retiradas se
situara en 2,3 en el afio 2025, mientras que en 1990 se cifraba en 5,8. El endeudamiento del sector
publico se ha disparado, y el ratio de deuda publica en circulacion sobre el PIB es 120%, alimentado
con un déficit publico cercano al 9% del PIB. Esta situacion impone restricciones muy fuertes a la
politica econdomica futura, y deja pocos grados de libertad; a esto hay que afadir el agotamiento de
la politica monetaria.

La crisis bancaria estd todavia sin resolver, ya que no se ha abordado en profundidad el
reconocimiento de los quebrantos sufridos y las necesarias acciones de saneamiento Yy
capitalizacion, sin olvidar los cambios que parecen inevitables en los equipos de gestion. En marzo
de 2000 la estimacion de los “préstamos sin rendimientos” alcanzaba la cifra del 11,9% del PIB,
pero el entrecomillado responde a que no existe una unica version de lo que se entiende por tal
concepto, ya que los datos publicados por los bancos japoneses parecen excluir los préstamos con
un grado medio de morosidad y los préstamos reestructurados que en muchos casos constituyen un
aplazamiento de los problemas a una fecha relativamente proxima.

La apertura de la economia japonesa, y del sistema bancario en particular, al capital extranjero y
sobre todo estadounidense, parecia inevitable, pero en la situacion actual de incertidumbre que vive

Estados Unidos no es posible anticipar las tendencias futuras.
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