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«El final de la burbuja especulativa y la
crisis economica de Japon»

El objetivo de este trabajo es contribuir a explicar la crisis econémica de Japén, que dura ya mas
de una década, centrando la atencion en los efectos de la gestacion de la burbuja especulativa de
1985-90, y en la correccion de los precios de las acciones y de los activos inmobiliarios que tuvo
lugar en la década de los noventa. El caso japonés puede servir de ayuda para reflexionar sobre
tres cuestiones relevantes: 1) El coste social y econémico de las burbujas especulativas; 2) Las
consecuencias de modificaciones parciales en la regulacion de las finanzas; y 3) La trascendencia
que tienen en la actualidad los mercados financieros.

Idazlan honen helburua Japoniako ekonomiaren krisia, dagoeneko hamarkada oso bat baino
gehiago irauten duena, azaltzen laguntzea da. Arreta 1985-1990 urtealdiko burbuila espekulatzaile-
aren sortzearen ondorioetan eta laurogeita hamarretako hamarkadan akzioen eta aktibo higiezinen
prezioetan izan ziren zuzenketan jarriko da. Japoniako kasua baliagarria izan daiteke hiru gai ga-
rrantzitsuri buruz hausnartzeko: 1) burbuila espekulatzaileen gizarte eta ekonomi kostua, 2) finan-
tzen araudian zatikako aldaketak egiteak dakarren ondorioa, eta 3) finantza merkatuek gaur egun
duten garrantzia.

This article seeks to help explain the economic crisis in Japan which has now been ongoing for
over ten years. Attention is centred on the effects of the growth of the speculative bubble in 1985-
90 and the correction of the prices of shares and real estate assets which took place in the 1990s.
The case of Japan serves as a basis for reflection on three important matters: 1) the social and
economic cost of speculative bubbles; 2) the consequences of partial modification of financial re-
gulations; and 3) the current importance of financial markets.
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1. OBJETIVO DE ESTE TRABAJO

En la década de los noventa tres gran-
des temas han acaparado la atenciéon de
los economistas, y mantienen su vigencia
en la actualidad: 1) Las crisis financieras
que han afectado a varios paises y zonas
econdmicas; 2) El fortisimo crecimiento
econdmico de los Estados Unidos apoya-
do en notables progresos de la producti-
vidad y en extraordinarias revalorizacio-
nes de los mercados bursatiles; y 3) El
estancamiento de la economia japonesa
que se produce a continuacion de la co-
rreccion de la burbuja bursétil e inmobi-
liaria que tuvo lugar en el segundo lustro
de la década de los ochenta.

Los tres asuntos tienen un componente
financiero importante; estan presentes en
ellos los efectos, positivos y negativos,
del protagonismo creciente de los merca-
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dos financieros en un marco cada vez
mas amplio y liberalizado; y en dos de
ellos: en las crisis financieras y en el de-
clive japonés, los problemas del sistema
bancario han tenido un papel esencial.

El estancamiento econdémico de Japodn
es un fendmeno notable. Es la segunda
economia mundial; primera, o segunda,
en la importacion de materias primas; vy el
mayor poseedor de activos extranjeros.
Ademas, su mercado de trabajo, y su for-
ma de entender y practicar la vida mer-
cantil, han sido la admiracion mundial du-
rante décadas; y sus avances tecnolo-
gicos han contribuido a revolucionar en
muchas areas los métodos de produccion
(Boltho y Corbett, 2000, p. 1).

El objetivo de este trabajo es contri-
buir a explicar la crisis econdémica de Ja-
pon, que dura ya méas de una década,
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centrando la atencion en los efectos de
la gestacion de la burbuja especulativa
de 1985-90, y en la correcciéon en la va-
loracion de las acciones y activos inmo-
biliarios que tiene lugar en la década de
los noventa. Es evidente que una crisis
de la importancia y duracion de la de Ja-
pon es consecuencia de inadecuaciones
importantes en el conjunto del sistema
productivo y de la organizacién social.
Lo que se pretende aqui es subrayar la
trascendencia de la variacion de los pre-
cios de los activos financieros en una
convulsion econdmica y social de am-
plias proporciones. Es inevitable, sin em-
bargo, aludir a variables, mecanismos, e
instituciones, que, por limitacién de es-
pacio, no es posible tratar con el detalle
que su importancia merece. En las notas
se recoge la bibliografia fundamental y
actualizada de cada tema para que el
lector interesado pueda ampliar el con-
tenido de este texto.

La primera cuestion a destacar es |o in-
sospechado de la crisis. En la década de
los ochenta, en particular en la segunda
mitad, algunos analistas consideraban a
Japoén como el préximo numero uno del
mundo, y nadie podia imaginar una déca-
da de los noventa tan sombria (Yoshika-
wa, 2000, p. 34). En una dura critica ha-
cia los que daban por sentada la
definitiva hegemonia japonesa, B.M.
Friedman (1998, p. 376) alude al “best-
seller” de un profesor de Harvard titulado,
precisamente, Japan as Number One y
sefiala que en la actualidad el titulo po-
dria ser Japan as Number Twenty-Seven
o incluso un ndmero mayor.

El extraordinario progreso econémico
de Japodn ha sido y es estudiado con de-
talle, sobre todo por los economistas nor-
teamericanos que intentaban entonces
comprender cuales eran los pilares de
esa potente fortaleza competitiva y, aho-
ra, las razones de un estancamiento tan
prolongado." En la década de los ochen-
ta, y en los primeros afios de la de los no-
venta, los analistas comparaban cada as-
pecto notable u original de las institu-
ciones y regulaciones niponas con la si-
tuacion correspondiente en los Estados
Unidos. El campo preferido era el del go-
bierno de las empresas. Se destacaba,
por ejemplo, que en la década de los
ochenta las operaciones de compras
hostiles de las empresas tuvieron un gran
protagonismo en Estados Unidos, pero no
fue una buena época para los negocios y
la economia norteamericana; en cambio
Japon, donde las compras hostiles eran
practicamente desconocidas, experimen-
taba un auge econdémico importante
(Shishido, 1993, pp. 665, 666).

Otro de los puntos débiles que se habi-
an sefalado como posible explicacion de
la pérdida de competitividad norteameri-
cana, era la vision del corto plazo impues-
ta por unos mercados financieros impa-
cientes en contraste con el horizonte de
largo plazo de las empresas japonesas,
apoyadas en un marco institucional que lo
hacia posible. En los afnos noventa habia
llegado la hora del desquite. Ozawa (2000,
p. 217) plantea el tema con precision:

" En una aportacion reciente Patrick (2000) pasa
revista a la historia de los estudios norteamericanos
sobre la economia japonesa.
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¢ Cémo es que el sistema americano
de gobierno de las empresas, califica-
do despectivamente hace solo unos
afios de “corto-placismo”, ha sido ca-
paz de producir el periodo mas largo
de prosperidad en la historia —para el
entusiasmo euférico de los accionis-
tas? ;jEs simplemente una “burbuja”
especulativa que encubre temporal-
mente algun “defecto” fundamental
del modelo capitalista americano —tal
y como la economia de la burbuja en
Japén ocultaba la debilidad subya-
cente? 4O esto demuestra que el sis-
tema americano de gobierno de las
empresas es, después de todo, el me-
jor de los palses avanzados?

En un libro muy comentado, T.L. Fried-
man (1999, p. 376) exponia la situacion
con trazos gruesos y claros: hace diez
anos los asiaticos y los europeos pareci-
an dominar la situacion, y Norteamérica
estaba en declive. Ahora, el cambio ha si-
do total: los japoneses no ven luz al final
del tunel, y los americanos no ven obsté-
culos que superar. Otro analista destaca
como en los afios ochenta el sentimiento
popular era que los paises con mas inter-
vencion en su economia habfan ganado
la partida a los Estados Unidos y al Reino
Unido, y que justo lo contrario sucede en
la actualidad (Walter, 2000, p. 117).

Uno de los estudiosos mas significa-
dos de la situacion comparada entre los
Estados Unidos y Japdn es Porter. El pun-
to central de la posicién de este autor, al
comienzo de la década de los noventa,?
es sefalar la debilidad que implica la ex-
cesiva movilidad de los accionistas norte-

2 El comentario que sigue respecto a la posicion
de Porter se basa en Porter (1992, a, b) y Porter y
Takeuchi (1999).

americanos, en contraste con la situacion
nipona cuyas relaciones financieras estan
basadas en la cimentacion de la estabili-
dad en las relaciones mercantiles mas
que en el beneficio inmediato de una
operacion concreta. Los japoneses ha-
bian logrado conciliar una alta movilidad
del capital flotante en la bolsa de una
parte de las acciones sin capacidad de-
cisoria, con un nucleo fijo de control que
ejercia la funcion de vigilancia en el fun-
cionamiento de las empresas. Se habia
conseguido la notable simbiosis de que
coexistiera la especulacion mas volatil,
satisfaciendo la aficiéon al juego y el de-
seo de riesgo de una parte de la pobla-
cién, con la vigilancia y orientacion que
implican las participaciones estratégicas.
Dentro del tono admirativo de sus analisis
del comienzo en la década, apuntaba
Porter a una cuestion que la experiencia
posterior confirmaria como esencial:

El sistema americano es bueno para
reasignar capital entre sectores, des-
cubrir nuevas aportaciones, detraer
recursos de industrias sin rentabili-
dad, y obtener altos rendimientos pri-
vados, medidos por la mas alta renta-
bilidad de la inversién... Japén y
Alemania promueven inversiones ma-
sivas hasta el limite de la capacidad y
productividad en los campos exis-
tentes (1992, b, p. 11).

Al final de la década destacarian Por-
ter y Takeuchi (1999) los flancos débiles
de la economia japonesa, ademas de los
costes asociados con los efectos de la
quiebra de la burbuja especulativa. Afir-
man estos autores que ya, antes de la
burbuja, un gran niumero de empresas
industriales no era competitivo; otras,
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tenian una productividad muy reducida
que se traducia en el alto coste de la vida,
generando un bienestar muy por debajo
de lo que podia sugerir el elevado nivel
de renta per-capita. Japon, en definitiva,
era una economia dual. De una parte, las
eficientes empresas exportadoras discipli-
nadas por la competencia y por los mer-
cados financieros internacionales; y de
otra, la ineficiencia de sectores naciona-
les, principalmente servicios, vivienda y
agricultura. La esperanza del Gobierno
era que el Japon eficiente y exportador
impulsara la economia, en tanto que el
ineficiente proporcionara estabilidad, em-
pleo, autoabastecimiento, y la posibilidad
de completar los ingresos de los jubilados
mediante su colaboracioén con los peque-
Aos negocios familiares. El coste de esta
solucién gravitaba sobre los consumido-
res (lbidem, p. 78). Lo que no se expone
con claridad en el trabajo comentado es
que estas carencias hundian sus raices
en la organizacion institucional que se ad-
miraba al comienzo de la década.

La crisis de la economia japonesa ha
llevado, pues, a una revision completa de
las ideas predominantes. Las virtudes de
la economia nipona (laboriosidad, disci-
plina, alto nivel educativo) han quedado
oscurecidas —es de esperar que tempo-
ralmente— por las inconsistencias que
obligan a una revision de la organizacion
econdmica y financiera en la direccién de
un mayor parecido institucional con la so-
ciedad norteamericana, que ha tenido un
crecimiento espectacular en la Ultima dé-
cada. En sentido contrario, las debili-
dades criticadas de la economia de Esta-

dos Unidos en la década de los ochenta
(corto-placismo, baja fidelidad financiera,
escaso nivel de compromiso en las rela-
ciones comerciales y financieras), se ex-
hiben ahora como las virtudes exigidas
por una etapa de avances tecnolégicos,
en la cual la flexibilidad y la capacidad
de cambio son cuestiones esenciales.

La experiencia de Japdn muestra el
peligro de considerar permanentes situa-
ciones especificas basadas en fenéme-
nos no recurrentes, aunque la duraciéon
de los mismos produzca una sensacion
de estabilidad. Este es el caso de un pro-
ceso de continua revalorizacion de acti-
vOS que supere significativamente al cre-
cimiento promedio de las magnitudes
claves: producto nacional y beneficios
empresariales. Hay algo comun a todas
las burbujas especulativas: la conviccion
de que se trata de un modelo nuevo en el
cual se justifican valoraciones que hubie-
ran parecido disparatadas en el modelo
superado. Con el retorno a la normalidad,
lo que se impone es una reflexion critica
de los excesos en la valoracion de las no-
vedades que no lo son tanto. Asi sucedio
en Norteamérica en los afios treinta, en
Japon en los noventa, y de nuevo en Nor-
teamérica en la actualidad con las em-
presas tecnoldgicas. Por estos motivos,
considerar que en los noventa se ha con-
solidado de forma permanente y definiti-
va el modelo americano, puede ser tan
aventurado como las profecias de los
ochenta respecto al triunfo del modelo ja-
ponés. Como ha sefialado Krugman
(1999b, pp. 60-62), en un libro provoca-
dor y sugestivo, la etapa heroica del cre-
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cimiento japonés finaliza cuando los occi-
dentales habian empezado a considerar
seriamente el modelo. Apunta este eco-
nomista que lo sucedido en Japodn es una
tragedia y también un presagio.

Los trabajos que intentan explicar la re-
alidad econdémica resisten mal, en gene-
ral, el paso del tiempo. Por eso, los gran-
des economistas se caracterizan por la
vigencia y la capacidad de inspiracion de
unas aportaciones formuladas en el pa-
sado sobre las movedizas arenas del
cambio institucional. En las dos ultimas
décadas, la magnitud del cambio, y la ra-
pidez con el que se ha producido, acon-
sejan situar -mas que nunca- los trabajos
de los expertos en el momento histérico
en el que se realizaron. Son frecuentes
los analisis refinados que se basan en su-
puestos que ya han perdido su vigencia,
y es normal que se produzcan al final de
una etapa antes de que se generalice la
aceptacion de las nuevas ideas. Sin em-
bargo, también se encuentran reflexiones
clarividentes que detectan, bajo la super-
ficie de lo aceptado, datos y fenémenos
que advierten sobre la inestabilidad de
un modelo considerado permanente para
la mayoria.

2. CRECIMIENTOY CRISIS DE LA ECO-
NOMIA DE JAPON

2.1. Crecimiento

En la historia moderna de Japdn, Yos-
hikawa (2000) distingue tres periodos cla-
ramente diferenciados por la tasa de cre-
cimiento de la economia: 1) El periodo de
fuerte crecimiento (1955-72) con un incre-

mento anual promedio del Producto Na-
cional del 10% en términos reales; 2) La
fase posterior al periodo de fuerte creci-
miento (1975-90), con un 4%; y 3) La eta-
pa de estancamiento de la década de los
noventa con un 1%.

Los datos de Maddison (1994) sobre el
crecimiento comparado del producto per
cdpita son elocuentes. En el periodo
1950-73 la tasa de crecimiento anual acu-
mulativa de Japoén fue del 8%; Europa
junto a Australia, Canada y los Estados
Unidos creci6 el 3'5% y en los Estados
Unidos el 22%. En al etapa 1973-89 los
datos fueron: Japoéon 3%; el conjunto de
los paises industriales el 2'1% y los Esta-
dos Unidos el 1'6%. La renta per capita
japonesa era en 1950 el 18'8% de la de
Estados Unidos; en 1973 el 68'0% y en
1989 el 83'9%.

A efectos de este trabajo interesa un
mayor detalle del periodo 1975-90. En la
etapa 1975-1984 el crecimiento promedio
de Japon fue del 4%; el de la Comunidad
Europea el 2% y el de los Estados Unidos
el 25%. En el segundo lustro de la déca-
da de los ochenta (1985-1989) la tasa de
Japon fue del 4'5%, y entre los afios 1987-
1991 del 4'8%.% Lo que se pretende signi-
ficar es que entre los afnos 1975-1990 no
se produce un declive continuo del por-
centaje de crecimiento, sino que, por el
contrario, en los afios anteriores al estan-
camiento de la década de los afos noven-
ta, Japon experimenta una revitalizaciéon
de su ritmo de crecimiento. Como se ex-
pondrd méas adelante, esta recuperacion

3 Perspectivas de la Economia Mundial. Mayo de
1993. Fondo Monetario Internacional.
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esta asociada al proceso de revalorizacion
de activos bursatiles e inmobiliarios.

Algunos datos sobre los avances de la
productividad y el comportamiento de los
sectores pueden contribuir a dibujar, a
grandes trazos, la evolucién econdémica
comparada de Japoén con la de Estados
Unidos. Para el periodo de fuerte creci-
miento econémico de Japoén (1960-79)
Jorgenson (1988) cuantifica la aportacion
del capital, del trabajo y del progreso téc-
nico. Segun sus calculos, en ambos pai-
ses la aportacion del capital es clave; en
Japodn explica 5 puntos del 83% de cre-

cimiento del PIB anual. En el caso de Es-
tados Unidos también contribuye con 1’5
puntos al 3'5% del incremento anual.

El trabajo de Cowling y Tomlinson
(2000) ofrece datos para los periodos que
consideramos. Entre 1956-73 el promedio
anual de crecimiento del producto por tra-
bajador fue del 8%; en el periodo 1974-
91, el 27%. Los datos correspondientes
para Estados Unidos son 19y 0'7%.

La investigacion de Van Ark y Pilat
(1993) sobre la evolucion sectorial de las
manufacturas en el periodo 1950-1990
ofrece algunos detalles reveladores:

Valor afiadido conjunto por unidad de trabajo y capital de los principales
sectores manufactureros. Estados Unidos = 100

1950 1973 1990
Alimentacion, Bebidas y Tabaco 70’4 641 47'2
Textiles y Cuero 342 591 49'4
Productos Quimicos 359 82'9 92'8
Metélicas Basicas 17°4 68'7 941
Maquinaria y Equipo 133 635 126’6
Otras Manufacturas 231 49'3 59'1
TOTAL 309 637 851

Fuente: Van Ark y Pilat, 1993, p. 26.
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Los datos del cuadro presentan dos si-
tuaciones muy distintas. Por una parte, se
producen avances considerables, hasta
llegar a la practica equiparacioén con Es-
tados Unidos en 1990 en los sectores de
Quimica y Metalicas Basicas, superando
ampliamente el nivel americano en Ma-
quinaria y Equipo. Se trata de sectores in-
tensivos en capital y con precios defini-
dos por la competencia en los mercados
internacionales. Por otra, como contraste,
en las ramas de actividad menos intensi-
vas en capital, no tan sujetas a la discipli-
na de los mercados internacionales y
mas cercanas al consumo doméstico, co-
mo Alimentacion y Textiles, el grado de
acercamiento de la productividad a los ni-
veles de Estados Unidos no sélo es me-
nor, sino que se aleja de las cifras esta-
dounidenses entre 1973 y 1990.

En la investigacion de Van Ark y Pilat
se observa también como el acercamien-
to de la productividad en las manufactu-
ras de Japoén hacia el nivel de Estados
Unidos, es méas acusado que en el con-
junto de la economia. Los autores sefa-
lan que estas diferencias en la productivi-
dad global deben imputarse a factores
politicos e institucionales que pueden di-
ferir ampliamente en los distintos secto-
res, y que es posible estén relacionados
con la organizaciéon de cada rama pro-
ductiva, con el grado de competencia in-
ternacional y con las diferencias en las
regulaciones del Gobierno en materia de
calidad, seguridad y medio ambiente (Ibi-
dem, pp. 20, 38). Las observaciones an-
teriores conectan con las ya citadas de
Porter y Takeuchi respecto a la existencia

de una economia dual en cuanto a
eficiencia y productividad.

Tres aspectos adicionales pueden ayu-
dar a comprender algunas caracteristicas
basicas del periodo de intenso crecimien-
to, que serviran como contrapunto al ex-
poner los rasgos esenciales del estanca-
miento de los afios hoventa:

a) Japdén no es una economia mas en-
tre las del Este de Asia, sino que por
su dimension, nivel de educacion de
la poblacion, trascendencia de la in-
vestigacion, fortaleza de las grandes
empresas exportadoras, y alto com-
ponente de capital y progreso técni-
co en el crecimiento, constituye una
economia con rasgos singulares.
Perkins (1994, p.655) distingue tres
modelos en las economias asiaticas:
1) Los Estados intervencionistas
orientados a la exportacion manu-
facturera (Japon, Corea y Taiwan); 2)
Los “puertos francos” proveedores
de servicios (Singapur y Hong-
Kong); y 3) Los paises que disponen
de recursos naturales pero no huma-
nos con la adecuada cualificacion
(Indonesia, Malasia y Tailandia). Pa-
receria mas adecuado destacar, sin
embargo, la singularidad de Japoén y
lo acertado de la distincion de Krug-
man (1994, p. 73) el cual sefiala que
Japoén, a diferencia de los tigres
asiaticos, ha fundamentado su de-
sarrollo en altas tasas de crecimien-
to de inputs y también de eficiencia.

b) En el punto anterior se alude a la
orientacion exportadora de la eco-
nomia nipona. Siendo esto asi, se ha
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cuestionado la direccién de la cau-
sacion: exportacion-crecimiento, po-
niéndose el acento en el protagonis-
mo del crecimiento que induce a las
exportaciones. Boltho (1996, pp.
429, 430) se pronuncia a este res-
pecto con notable claridad a partir
del contraste estadistico que realiza,
y asevera que el periodo de fuerte
crecimiento (1952-73) fue impulsado
principalmente por la demanda in-
terna. En los otros dos periodos
(1913-37; 1973-90) que el autor ana-
liza, se advierte la dependencia de
las exportaciones respecto al ritmo
de crecimiento econémico, aunque
los contrastes realizados no arrojan
resultados tan contundentes. Este
economista comparte la opinion de
otros investigadores: “El progreso de
las exportaciones japonesas ha sido
importante... porque la tasa de cre-
cimiento de la economia ha sido al-
to... y no al contrario”. Yoshikawa
(2000) ha puesto también el acento
en la demanda para explicar la in-
tensidad del progreso técnico y el
avance de la productividad. El énfa-
sis de estos trabajos en la demanda
traslada la responsabilidad del pulso
econdmico a los aspectos internos
de orden microeconémico de Japon.

c) Como ya se ha apuntado en el apar-

tado a) una caracteristica de la eco-
nomia japonesa es el alto grado de

incidencia en la orientacion de las fi-
nanzas japonesas. La intervencion
se produce fundamentalmente en el
encauzamiento de los recursos dis-
ponibles hacia los sectores que se
consideran estratégicos, y esta de-
cision implica ya una preferencia ha-
cia la canalizacion a través de inter-
mediarios financieros bancarios, lo
cual requiere que se dificulte el de-
sarrollo de los mercados financieros.
Lincoln (1998, p. 348) ha destacado
coémo los mercados financieros pue-
den ser un problema para un Go-
bierno que pretenda guiar la indus-
trializacion, puesto que en los mer-
cados de bonos y acciones las insti-
tuciones privadas se pronuncian so-
bre la calidad de los activos, y con
tan gran numero de inversores que
demandan valoraciones ajustadas a
la realidad es dificil que el Gobierno
pueda manipular las cotizaciones.
Sobre los bancos y las empresas de
seguros es mas facil ejercer la in-
fluencia. Lo anterior no significa que
el Gobierno japonés no intentara in-
fluir en las cotizaciones mediante el
control de las empresas especializa-
das en transacciones y asesora-
miento bursatil, pero sus esfuerzos
fueron impotentes cuando los mer-
cados se orientaron decididamente
a la baja a partir de 1990.

. o i 2.2. Crisis
intervencionismo del Gobierno en la

economia. Este es un aspecto de El panorama cambia por completo en
suma trascendencia que no es posi- la década de los noventa. En el periodo
ble abordar aqui, pero el objetivo de 1992-2001 el crecimiento promedio anual
este trabajo obliga a considerar su de Japon es del 1'1%, frente al 22% de
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la Unidn Europea y el 3'7% de Estados
Unidos. Solamente en 1996 vuelve Japédn
a experimentar un impulso notable (5%);
el endurecimiento fiscal para intentar re-
ducir el peso de la deuda publica cortd
de raiz el brote reanimador y condujo a
una tasa negativa del 2’5% en 1998. En el
ultimo lustro el declive nipén se ha acen-
tuado aun mas: 0’5% de crecimiento pro-
medio anual en Japodn frente al 2'9% de la
Unién Europea y 4'3% de Estados Unidos
(FMI, 2000c, p. 197).

En la presentaciéon de un excelente nu-
mero monografico sobre la crisis econo-
mica de Japdn.* Boltho y Corbett (2000)
agrupan las explicaciones sobre el decli-
ve nipdn en tres apartados.

En el primero se pone énfasis en que el
pais se ve sacudido por shocks sucesivos
que inciden sobre una situacion debilitada
por el colapso inmobiliario y bursatil que
se inicia en 1990. A partir de ahi, se produ-
cen tres acontecimientos traumaticos: a)
La apreciacion del 50% del yen en térmi-
nos reales respecto del délar entre media-
dos de 1992 y la mitad de 1995; b) El en-
durecimiento de la politica fiscal en 1997
que cercend el repunte econdémico de
1996; y c) El impacto de la crisis asiatica
sobre las exportaciones y el sistema ban-
cario japonés que habia situado en esa
area el 25% de la inversion internacional.
Destacan, sin embargo, el protagonismo
del colapso inmobiliario y bursatil:

El colapso de la burbuja en la valora-

cion de los activos a finales de los
ochenta fue lo que claramente provo-

4 Oxford Review of Economic Policy. Vol. 16, n® 2,
2000.

co el largo periodo de bajo crecimien-
to. Sin él, mucho de lo que fue mal en
los noventa probablemente nunca hu-
biera ocurrido (lbidem, p. 4).

Las explicaciones del segundo grupo
ponen el acento en el deterioro de las ex-
pectativas derivado de las menores opor-
tunidades de inversion y del envejeci-
miento de la poblacion. Las empresas
tomaron conciencia de esta situaciéon y
redujeron las inversiones al tiempo que
las familias acentuaron el comportamien-
to conservador respecto al incierto futuro.
De esta forma, el lento progreso de los
noventa representa, al menos en parte, el
ajuste de una economia que ha de afron-
tar un menor crecimiento potencial; en
consecuencia, debe promover cambios
institucionales en el gobierno de las em-
presas y en el mercado laboral para ade-
cuarlos al nuevo horizonte.

El tercer grupo de explicaciones acep-
ta los contenidos de los dos primeros re-
saltando que la consecuencia ha sido un
desequilibrio masivo entre el ahorro y la
inversion, que ha propiciado la contra-
partida de un fortisimo déficit del sector
publico.

La cuestion del envejecimiento demo-
grafico de Japoén, cuidadosamente preci-
sado por Dekle (2000), se ha considera-
do en algunos analisis como una de las
razones que han reducido la tasa de cre-
cimiento de la economia japonesa (Moris-
hima, 1999; Miunhleisen y Farugee, 2001).
Otros autores no consideran a la pobla-
cioén como factor fundamental en la expli-
cacion del declive japonés. Yoshikawa
(2000, p. 35) ha puesto de relieve la
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escasa contribucion del factor trabajo al
crecimiento econdémico de Japdn, que ni
explica el periodo de fuerte crecimiento ni
la desaceleracion posterior. Tampoco a
Wilson (2000, p. 23) le parece convincen-
te el argumento del envejecimiento de la
poblacion, hecho perfectamente conoci-
do y previsto al que no atribuye protago-
nismo ni en el crecimiento de los ochenta
ni en el declive de la década siguiente.
Komiya (1999), en fin, considera, en esta
misma linea, que la poblacién no es el
factor determinante del bienestar que ha
conseguido y puede alcanzar Japon.

Un hecho que ha contribuido a la ra-
lentizacion del crecimiento de Japoén es la
politica seguida por las multinacionales
japonesas de situar los centros de pro-
duccion en el exterior. Cowling y Tomlin-
son (2000, p. 372) presentan un cuadro
comparativo con Estados Unidos y Ale-
mania en el cual se aprecia que las em-
presas japonesas han situado en centros
exteriores la produccién en mucha mayor
medida que sus competidores. Los auto-
res citados no niegan la importancia de
factores monetarios, financieros y de tipo
de cambio en la explicaciéon del escaso
ritmo de crecimiento, pero subrayan la
politica seguida de las multinacionales ja-
ponesas y coémo ésta ha debilitado a las
pequefias y medianas empresas vy al teji-
do empresarial nipén. Naturalmente, los
altos costes internos de aprovisionamien-
to han sido determinantes en las decisio-
nes de las empresas multinacionales.

La mayor parte de los analistas centran
su atencién en un conjunto de factores in-
terrelacionados que operan, sobre todo

en la década de los ochenta, y provocan
cambios sustanciales en el funcionamien-
to de las instituciones japonesas. Se ex-
pone a continuacion una sintesis de esta
interpretacion. El contenido de algunas
variables se ird precisando mas adelante.

El punto de partida es el menor creci-
miento que sigue a la primera crisis del
petréleo en la segunda mitad de la déca-
da de los setenta. La apariciéon de déficits
publicos para suavizar los efectos del
menor crecimiento, forzé a una apertura
liberalizadora en el mercado de bonos.
Las grandes empresas consolidadas in-
ternacionalmente, con menor tensiéon in-
versora, acumularon excedentes financie-
ros que las hizo mas independientes de
la financiacion bancaria interna, al tiempo
que tenfan acceso a la financiacion inter-
nacional. La banca nipona se vio privada
de los mejores clientes, que habian sido
beneficiarios tradicionales de la corriente
crediticia, y hubieron de buscar la sustitu-
cién en un marco mas competitivo y con
margenes mas estrechos. Esto significa
que tuvieron que aceptar un mayor nivel
de riesgo con demandantes de crédito
que admitian tipos mas altos de interés,
pero que, como contrapartida, no ofreci-
an la misma solvencia y seguridad. Los
nuevos prestatarios serian pequefias y
medianas empresas, el sector inmobilia-
rio y de la construccion, y también la in-
version en otros paises, en particular en
los de fuerte crecimiento de su zona geo-
grafica inmediata.

Un acontecimiento clave en la historia
reciente del Japon fueron los acuerdos
del Hotel Plaza de Septiembre de 1985
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que provocaron la revalorizacion del yen
respecto del ddlar. La respuesta de las
autoridades monetarias japonesas fue re-
lajar la politica monetaria rebajando los ti-
pos de interés para compensar los efec-
tos recesivos de la apreciacion del yen y
mantener la tension exportadora.5 En cir-
cunstancias normales, esta politica podia
haber dado lugar a una inflacion de pre-
cios; en el caso de Japén, como ha sefia-
lado Lincoln (1998a, p. 355), la apre-
ciacion del yen forzé a las empresas
manufactureras a la baja de precios por la
presion competidora internacional, absor-
biendo con cargo a resultados una parte
de la apreciacion de la moneda. Lo que
se puso en marcha, sin embargo, fue una
inflacion de los precios inmobiliarios y bur-
satiles al volcarse la capacidad financiera
sobre los activos existentes. A finales de
1989 la alarma ante los potenciales efec-
tos inflacionistas de la burbuja especulati-
va, indujo a sucesivas alzas de los tipos
de interés, y la extraordinaria caida de las
valoraciones de los activos forzo, a partir
de 1991, a rebajas de los tipos.

Desde la perspectiva empresarial hay
una amplia evidencia empirica que de-
muestra el declive de la rentabilidad, y el
alejamiento de los ratios principales de
los vigentes en otros paises, en particular
en los Estados Unidos. Segun calculos
del Fondo Monetario Internacional
(2000b, p. 204) los rendimientos del capi-
tal propio en las empresas japonesas ba-

5 Mckinnon y Ohno (1977, p. 193) presentan un
cuadro detallado de las medidas monetarias adop-
tadas a partir de 1985 para combatir los efectos re-
cesivos de la apreciacion del yen (primer endaka fu-
kio; el segundo tendria lugar entre 1992-1995).

jaron del 7’5% en la década de los
ochenta a un promedio del 3% en los no-
venta. Como contraste, los rendimientos
de las empresas norteamericanas en |os
noventa fueron del 20% y en Alemania
del 13%.8 Un anélisis detallado de las
cuentas nacionales de Japén permite a
Ando (2000, p. 4) concluir que hay indi-
cios claros de que las empresas no finan-
cieras japonesas habian sobreinvertido
en plantas y equipos, utilizando cuantio-
sas tasas de amortizacion y el importante
volumen de ahorro de las familias canali-
zado a través del sistema crediticio.

La baja rentabilidad comparada de las
empresas japonesas, en un mundo cada
vez mas interrelacionado, era dificil de
sostener; solo un mercado bursatil per-
manentemente alcista puede mantener la
situacion durante un periodo de tiempo
amplio sin que se pongan en marcha me-
didas conducentes a restablecer la ren-
tabilidad perdida. Para que pueda darse
un alza bursatil sostenida, con beneficios
empresariales a la baja, se precisa: de
un control de la intermediacion bursétil;
de que la mayor parte del capital (el nu-
cleo estratégico) de las empresas esté
inmovilizado en los balances de bancos
y empresas con intereses comunes; y de
que exista una cierta opacidad en los es-
tados contables, que haga dificil la com-
paracion de las valoraciones con otros
paises, y proporcione un cierto asidero a
las decisiones aparentemente basadas

6 No es posible examinar con detalle la declinante
rentabilidad de las empresas japonesas. Esta cues-
tion es, no obstante, importantisima. El lector intere-
sado puede recurrir a |de (1986); Pormeleano
(1998); Porter (1992, b); Poterba y Summers (1995) y
Shiller et al. (1996).
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en “datos fundamentales”, aunque, en
realidad, la principal motivacién de la in-
version financiera fuera aprovechar el
festival alcista.

La burbuja bursatil oculté durante un
tiempo la realidad de la baja rentabilidad
de inversiones sobredimensionadas. Por-
ter (1992b, p. 6) recoge unos calculos
muy significativos que demuestran que la
menor rentabilidad de las empresas nipo-
nas habia sido compatible, durante déca-
das, con rendimientos de las inversiones
financieras mas elevados para los tene-
dores de acciones de las empresas japo-
nesas. En la década de los sesenta, la
rentabilidad anual, en términos nomina-
les, fue del 82% en la bolsa de Tokio y
del 85% en la de Nueva York; en la de los
setenta, los datos respectivos fueron del
15°2% y 0’5%; en la de los ochenta, del
13% y 11'8%. En el conjunto de los treinta
afos, los inversores en acciones japone-
sas obtuvieron una rentabilidad del 12'6%
de las inversiones en Tokio, frente al
10’3% de las de Wall Street. Los datos
anteriores son nominales; los reales re-
fuerzan aun mas la diferencia puesto que
la inflacion nipona fue inferior, como pre-
cisan los autores.

Las cifras expuestas muestran con cla-
ridad la potencial inestabilidad de una si-
tuacion en la cual se abria una brecha
cada vez mas amplia entre los datos fun-
damentales de las empresas y la valora-
cion de sus acciones. Es importante insis-
tir, sin embargo, en que una situacion de
este tipo ha permanecido mucho tiempo,
y esta persistencia temporal, que implica
un alto nivel de rendimientos financieros

en un entorno bursatil alcista, dota de
normalidad a la situacion. Como ha sinte-
tizado Ando (2000, p.4): “Este modelo de
comportamiento se ha mantenido durante
mucho tiempo, y el resultado ha sido,
aparentemente, un nivel muy alto del ratio
capital/producto, una tasa de rentabilidad
baja, y finalmente, una reducida valora-
cién de mercado del capital en relacion
con su coste de reproduccion”. No soélo
se trata, pues, de que el desastre bursatil
afectara negativamente a las expectati-
vas empresariales, sino que las perspec-
tivas de los beneficios empresariales a
largo plazo fueron gradualmente menos
optimistas en el periodo 1989-94, como
ha precisado la investigacion sobre las
opiniones de los principales empresarios
realizada por Shiller et al. (1996). Segun
este trabajo, el desplome bursétil no se
produjo solamente para corregir las altisi-
mas valoraciones de la burbuja, sino que
respondia a las menores perspectivas de
ganancias a largo plazo de los empresa-
rios japoneses, lo cual enlaza con la ten-
dencia decreciente de los beneficios a la
cual se ha aludido. Lo que cambié de for-
ma radical con la brusca caida de las co-
tizaciones fueron las expectativas respec-
to al comportamiento de los precios de
los activos, pero las perspectivas de be-
neficios de las empresas se inscriben en
una onda de mas largo alcance. Este tipo
de situaciones es dificil que se ajuste gra-
dualmente, y son proclives a desenlaces
abruptos.

En el préximo apartado se hara re-
ferencia a los efectos que provoco el final
de la burbuja especulativa, y se expondra
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como afectd al sistema bancario japonés.
Se hace imprescindible, no obstante, alu-
dir al cambio que implican los fendmenos
aludidos en el papel de las entidades del
sistema bancario como pieza clave en el
gobierno de las empresas.

No deja de resultar paradojico que el
sistema bancario japonés resultara la victi-
ma del éxito de la politica seguida, con-
sistente en canalizar el abundante ahorro
hacia inversiones masivas en grandes
empresas exportadoras. Los bancos japo-
neses no solo financiaban a las empresas
sino que eran también sus accionistas es-
tables. Dado el escaso protagonismo dis-
ciplinador del mercado bursétil, al estar la
mayor parte del capital inmovilizado en
participaciones cruzadas estratégicas, y a
la inexistencia de compras hostiles, consi-
deradas como una inmoralidad por la so-
ciedad japonesa, la responsabilidad de la
vigilancia y control de las empresas recaia
sobre la banca accionista y financiadora,
y de forma mas general sobre el banco
con participaciones mas importantes, que
asumia el papel protagonista en represen-
tacion del conjunto de accionistas y acre-
edores. El gobierno de las empresas des-
cansaba, asfi, basicamente, sobre el
banco principal (main bank system).” La

7 De nuevo ha de advertirse que los problemas de
espacio obligan a tratar muy brevemente un tema
fundamental sobre el que existe una amplisima biblio-
grafia. Para el lector interesado se sugiere la selec-
cion siguiente: Aoki (1990, 1994, 1997); Aoki y Ding
(2000); Aoki et al. (1994); Baum y Schaede (1993);
Cargill and Royama (1992); Corbett (1987, 1994,
2000); Coriat et al. (2000); Hayashi (2000); Hoshi et
al. (1990a, 1990,b, 1991); Hoshi y Kashyap (1999);
Ide (1996); Kang y Stulz (1997); Kang et al. (2000);
Nabeshima (2000); Ozawa (1999, 2000); Patrick
(1994); Prowse (1990); Ramseyer (1994); Sheard
(1989), (1994); Sunamura (1994); Tohyama (2000).

reestructuracion de las empresas y la sus-
titucion del equipo directivo constituia un
aspecto clave del papel monitor del ban-
co principal.

La efectividad del sistema radicaba en
el nivel de dependencia de las empresas
respecto al banco principal, y en los in-
centivos que tuviera la propia entidad
bancaria para ejercer esta funcion contro-
ladora. En cuanto a la dependencia finan-
ciera, las grandes empresas industriales,
tradicionales clientes de los bancos, re-
dujeron en las dos ultimas décadas su
dependencia de la financiacién proce-
dente de Japon, y de la especificamente
bancaria. Walter (2000, p. 104) sefiala co-
mo en los primeros afnos de la década de
los setenta, la financiacion externa prove-
nia en un 10% de la emisién de nuevas
acciones y en un 80% de préstamos ban-
carios. En 1985, la financiacion via accio-
nes ascendia al 45% de los recursos cap-
tados, y un 20% mas provenia de la
emision de bonos convertibles en accio-
nes, aportando un 20% la financiacion
bancaria. En 1990 el endeudamiento con
los bancos de las grandes corporaciones
era minimo, obteniendo éstas los recur-
SOS en proporciones similares mediante la
emision de acciones y de bonos.

En el estudio de Corbett y Jenkinson
(1997) sobre la financiacién comparada
de Japon, Alemania, Reino Unido y los
Estados Unidos en el periodo 1970-94 se
aprecia la mayor dependencia de la fi-
nanciacion externa de Japdn, en particu-
lar de la financiacion bancaria que supo-
nia el 26'7% del total frente al 11'1% de
Estados Unidos y el 11'9% de Alemania
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(p. 74). Especialmente significativa es la
evolucion de la financiacion bancaria de
las empresas japonesas: en 1970-74 el
42'7% de la financiacion total procedia de
los bancos; en 1975-79 el 33'9%; en
1980-84 el 31'7%; en 1985-89 el 23'0%; y
en 1990-94, el 19'56%.

Los datos de la investigacion de Wilson
(2000, p. 30) completan este breve co-
mentario sobre la financiacion externa de
las empresas japonesas en el periodo
1985-96. En este trabajo se calcula la
proporcion de deuda respecto al conjunto
de los recursos (propios + deuda). Desta-
ca en primer lugar, la extraordinaria esca-
lada global del endeudamiento empresa-
rial, pero con diferencias muy apreciables
por sectores y tamafios de las empresas.
En el sector manufacturero, en las gran-
des empresas, el ratio de endeudamiento
permanece estable (29'2% en 1985y
31'4% en 1996), pero en las pequefias y
medianas empresas progresa de forma
notable (56'8% en 1985 y 105% en 1996).
Los grandes protagonistas fueron el sec-
tor Construccioén y el Inmobiliario, y el
progreso del endeudamiento seria tanto
mayor cuanto menor fuera la dimension
empresarial. En el sector inmobiliario, las
pequefias y medianas empresas tenian
un ratio de endeudamiento del 77°4% en
1985, que habfa pasado a ser del 365’1%
en 1996.

En sintesis, las grandes corporaciones,
protagonistas del extraordinario progreso
de la exportacion japonesa, dependian
cada vez menos del sistema bancario
que las habia sustituido por empresas de
menor tamafio y con participacion muy

acusada del sector de la Construccion y
de las Inmobiliarias. Resulta claro que el
hundimiento de la burbuja inmobiliaria
tendria que provocar un gran trauma en
el sistema bancario.

Los bancos no sélo tenian menos po-
der para imponer su autoridad superviso-
ra, sino que tampoco tenian los mismos
incentivos que en la etapa de fuerte cre-
cimiento. Esa funcion de vigilancia de la
gestion se justificaba econdmicamente
cuando se percibian rentas diferenciales
y compensaciones por ejercerla, pero el
papel de financiador habia perdido peso,
y en un mercado, cada vez mas compe-
titivo, no podian establecerse diferencia-
les en el tipo de interés que justificaran
los costes y la responsabilidad de asumir
el protagonismo de una reestructuracion
en el caso de crisis empresarial. Se habia
alterado el marco que durante un tiempo
tuvo coherencia: los bancos vigilaban el
gobierno de las empresas y lideraban los
procesos de crisis, con la aceptacion de
la Autoridad supervisora bancaria que
respaldaba la actuacion de las entidades,
garantizando un margen suficiente en las
operaciones de préstamo en un mercado
financiero intervenido. Por eso, Boyer y
Yamada (2000, p. 13) han calificado al
main bank system vy al respaldo de las
Autoridades como una socializacion del
riesgo. La cuestion crucial se plantea
cuando el nivel de riesgo asumido por el
sistema bancario es muy alto, y la crisis
bursatil e inmobiliaria reduce de forma
importante las garantias de préstamos
bancarios. La crisis bancaria generaliza-
da es consecuencia del efecto combina-
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do del mayor nivel de riesgo asumido, de
la caida de las valoraciones de los acti-
vos, y de la crisis del Sureste Asiatico. En
ese panorama, la burbuja bursatil e inmo-
biliaria permitié, mientras durd, ocultar la
falta de coherencia de la nueva situacion,
y aumenté la dimension del ajuste cuan-
do este se hizo inevitable.

Se ha aludido al resultado de la actua-
cion de las autoridades reguladoras y su-
pervisoras con respecto al papel de mo-
nitor de los bancos respecto a las
empresas. El apoyo de la Administracion
hacia el sistema bancario tenia que ex-
tenderse también a la aceptacion del ma-
yor riesgo asumido por las entidades en
su politica de expansion, puesto que sin
esa actitud de comprension no se hubie-
ra producido la escalada del riesgo, al
menos en la misma medida. Las relacio-
nes entre los altos funcionarios del Minis-
terio de Finanzas y del Banco de Japoén
con las entidades bancarias, donde mu-
chos culminaban sus carreras profesiona-
les, tienen importancia para entender el
clima de connivencia entre el sector ban-
cario y los supervisores publicos. Horiu-
chi y Shimizu (2001) han estudiado este
fenémeno (Amakudari) y demuestran que
en los bancos en los cuales se ha produ-
cido, el resultado ha sido de un mayor re-
lajamiento de la supervision y un incre-
mento del nivel de riesgo asumido.

El sistema de gobierno de las empre-
sas de Japon tenia socavados los cimien-
tos porque se habian modificado las con-
diciones que le daban firmeza. El
descenso sostenido e inquietante de la
rentabilidad empresarial s6lo puede com-

prenderse en un entorno en el cual los
gestores no tenian que responder ante
nadie. Los accionistas inversores no esta-
ban en un marco que favoreciera la posi-
bilidad de control y, ademas, la burbuja
permitid enmascarar el descenso de la
rentabilidad empresarial con rendimientos
espléndidos de la inversion bursatil. Co-
mo ha sefialado Gibson (1996, p.340), el
sistema japonés de control y vigilancia
empresarial que habia facilitado la estabi-
lidad durante un tiempo, se habia conver-
tido en una barrera que dificultaba la
adecuacion de la situacion a las nuevas
circunstancias. La crisis del sistema ban-
cario japonés, los créditos fallidos en
magnitudes dificiles de concebir, y la po-
sicion reluctante a la concesion de nue-
vos créditos (credit crunch) acompafiari-
an al descenso de las valoraciones de los
activos en el protagonismo de una crisis
que dura ya mas de una década.®

3. LA BURBUJA INMOBILIARIAY
BURSATIL

Los analistas de la larga crisis de Ja-
pon tienen opiniones diferentes sobre la
importancia de los distintos factores en la
explicacion de la decadencia japonesa.
Existe coincidencia, sin embargo, en se-
falar que la burbuja inmobiliaria y bursatil

8 Sobre la crisis bancaria de Japon, se sugiere:
Aoki y Ding (2000); Allen y Gale (1999); Cardenal
(2000); Corbett (1999, 2000); Corsetti el al. (1999);
Dewenter y Hess (1998); Fernandez (1998); FMI
(1997, 2000b); Frankel y Morgan (1992); Gibson
(1995); Hall y Weinstein (2000); Hanazaki y Horiuchi
(2000); Hayashi (2000); Hoski y Kashyap (1999);
Hutchison y Dill (1999); Ito (1999); Levy (2000); Lin-
coln (1998a); Motonishi y Yoshikawa (1999); Peek y
Rosengren (1997, 2000); Tohyama (2000); Weinstein
y Yafeh (1998); Whittaker y Kurosawa (1998).
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es decisiva para comprender el profundo
declive nipén. Un alto funcionario del
Banco de Japdn destacaba tres leccio-
nes que el Banco Central habia aprendi-
do de la burbuja: 1) Que el Banco de Ja-
pon tenia que prestar atencién no sélo al
nivel general de precios, sino también a
la valoracion de los activos; 2) Que las
instituciones financieras asumieron un
riesgo excesivo; y 3) Que no existian me-
canismos en el mercado para controlar la
actuacion del sistema bancario (Nagashi-
ma, 1997, pp. 208-210).

El estudioso que se acerca al fenéme-
no de la burbuja japonesa, con la ventaja
de conocer las consecuencias, e€s normal
que tenga dos sensaciones. La primera,
de incredulidad ante las dimensiones de
la sobrevaloracion de los activos; la se-
gunda, que resulta dificil comprender c6-
mo |0s propios mercados no pusieron co-
to a los excesos de unas cotizaciones
dificiles de justificar por los datos funda-
mentales de las empresas. La descrip-
cion que sigue a continuacién necesita
de la complicidad del lector, en el sentido
de que es preciso situar las cifras y las
reacciones de los agentes en un entorno
econoémico y social determinado, y acep-
tar el principio de que aunque las valora-
ciones de las acciones responden, en el
largo plazo, a los datos fundamentales de
las empresas, se pueden producir dife-
rencias muy importantes, y tan persis-
tentes que ganen la vitola de normalidad,
por la propia dindmica de los mercados
bursatiles en los cuales el clima de opi-
niébn dominante es capaz de imponerse
sobre los mas cautos y prudentes. Se

adelanta aqui que la principal ensefianza
que se obtiene del andlisis de un fendme-
no de este tipo es la facilidad con la cual
la sociedad lo acepta en la fase ascen-
dente, porque impulsa el crecimiento
econdémico y beneficia a politicos, empre-
sarios, banqueros y a la parte mas osada
de la poblacién, embalsando costes so-
ciales y econémicos que socavan los pro-
pios fundamentos econdémicos y la cohe-
sion social del conjunto de la sociedad.

3.1. La magnitud de la burbuja

La brillante descripcion de Malkiel
(1997, pp. 82-84) proporciona una prime-
ra idea del alza de los precios de los acti-
vos en un periodo largo. Entre 1955 vy
1989 el valor de las propiedades inmobi-
liarias de Japon se multiplicd por mas de
75. En 1990, el valor total se aproximaba
a los 20 billones de doélares americanos
equivalentes a mas del 20% de la riqueza
mundial y en torno al doble de la capitali-
zacion conjunta de los mercados burséati-
les. La extension de los Estados Unidos
es 25 veces mayor que la de Japon, pero
en 1990 se estimd que las propiedades
japonesas valian 5 veces mas que las de
Estados Unidos. El valor de las propieda-
des de Estados Unidos equivalia al del
entorno metropolitano de Tokyo. La venta
del palacio imperial hubiera bastado para
comprar toda California. En 1990 el valor
de los campos de golf japoneses era de
500.000 millones de dodlares americanos,
el doble de todas las acciones cotizadas
en la bolsa australiana.

En la investigacion de Hayashi (1989,
pp. 6-7) se compara la evolucion de la ri-
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queza con la renta en Japén y en los Es-
tados Unidos en el periodo 1955-1987.
Sefiala el autor que en el caso de Esta-
dos Unidos la relacion se mantiene préac-
ticamente constante (en torno a 2’5 veces
la renta). En cuanto a Japon, la riqueza
ha pasado de suponer 3 veces la renta
en 1970 a 5’5 veces en 1987 y este incre-
mento se ha debido al peso creciente de
la tierra como componente de la riqueza.
De manera que los precios de la propie-
dad inmobiliaria tenian una tendencia al-
cista en las ultimas décadas; lo que suce-
de en el periodo 1985-90 es que se
intensifica el ritmo de crecimiento de las
valoraciones sobre todo en las principa-
les ciudades. En esos afios de la burbuja
el precio de la tierra se multiplicod por tres
como promedio en las seis ciudades mas
importantes de Japon (Kaku, 1997, p.
245),

Se ha apuntado a lo inesperado del lar-
go declive japonés y, como se advertira
mas adelante, las valoraciones bursatiles
de las acciones, aunque muchos inverso-
res expresaron sus reservas, ofrecian asi-
deros para justificar las diferencias con
las de otros mercados. En el caso de la
burbuja inmobiliaria, existen informes muy
cualificados que advirtieron de la falta de
realismo de los precios y de las conse-
cuencias negativas que podrian derivarse
de una correccion que se entendia como
inevitable. En el informe del Bank of Ja-
pan (1990) todas las cuestiones funda-
mentales se exponen con extraordinaria
claridad: se habia producido una espiral
especulativa en el precio de la tierra por:
1) El incremento de la demanda ante la

expectativa de un gran desarrollo de Tok-
yo como plaza financiera; 2) La relajacion
de la politica monetaria; 3) El incremento
de la demanda inmobiliaria por motivos
fiscales. Se adelantan en el Informe los
efectos distorsionadores que podrian de-
rivarse del fenbmeno: a) creciente desi-
gualdad de la riqueza, b) trauma para las
instituciones financieras especializadas
en el sector inmobiliario “...que quiza po-
dian provocar turbulencias en el conjunto
del sistema financiero” (Ibidem, p. 3); c¢)
exceso de endeudamiento en empresas y
economias domésticas, utilizando el ma-
yor valor de los activos como garantia.

No es extrafio que con la alta valora-
cion de la propiedad inmobiliaria en Ja-
pon, los precios en otros paises les pare-
cieran tan asequibles a los inversores
japoneses, y por ello, en los afios de au-
ge, se prodigaron las compras niponas
de propiedades y edificios emblematicos
en los Estados Unidos. Bajos tipos de in-
terés, amplia disposicion del crédito, pre-
cios reducidos de los inmuebles, y alta
rentabilidad comparada con la de Japén
de las propiedades inmobiliarias de los
Estados Unidos, fueron los factores que
impulsaron la corriente compradora nipo-
na. Hubo observadores, sin embargo,
que en plena burbuja denunciaron la arti-
ficialidad de la capacidad adquisitiva ja-
ponesa. En un magnifico trabajo, Cutts
(1990, pp. 164-165) sefalaba que segun
informes inmobiliarios, en 1988 el valor de
toda la tierra japonesa era cuatro veces
mayor que el territorio de Estados Unidos;
gue un solo distrito del centro de Tokyo
(Chiyoda-ku) tenia un valor equivalente al
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de todo Canadé y apuntaba a la esencia
de la cuestion:

¢De donde procede ese poder para
comprar bancos y propiedades ame-
ricanas sin esfuerzo? La creacion de
cantidades masivas de activos, su uti-
lizacion como garantia para conseguir
enormes préstamos a bajo interés, o
la obtencién de liquidez utilizandolos
a través de la volcéanica espiral alcista
de los precios de la bolsa de Tokyo, y
la exportacion del capital obtenido
convirtiendo yenes en ddlares bara-
tos. Este proceso define lo grande y
trascendental que es la nueva money
machine japonesa. Muestra también
de que forma tan simple funciona. Al
conectar el dinero inmobiliario con la
bolsa, los japoneses han creado un
“circulo sin final (never-ending circle)
(Ibidem, p. 168).

La relacion entre el precio de la tierra 'y
el de las acciones ha sido estudiada por
[to y Iwaisako (1995). Los resultados su-
gieren que el impulso inicial fue el incre-
mento del crédito bancario al sector in-
mobiliario, y que el alza de los precios
alimentd la cuantia de los préstamos al
utilizarse los activos revalorizados como
garantia de nuevas aportaciones.

En cuanto a la bolsa, la burbuja de
1985-90 se inscribe también en una onda
alcista que se acelera extraordinariamen-
te en esos afios. La cotizacion de las ac-
ciones se multiplicé por 100 entre 1955 y
1990 (Malkiel, 1997, p. 82). El indice Nik-
key 225 de la Bolsa de Tokyo era de
11.542 en diciembre de 1984, y paso a
38.915 en diciembre de 1989, para caer
a 15.951 en junio de 1992 (Ito y Iwaisako,
1995, p. 1). Al comienzo de 1990 la capi-
talizacién de la bolsa japonesa super6 a

la de Estados Unidos. En esos afios
(1984-1989) el PER?® pasé de 37'9 a 70’9
(French y Poterba, 1991, p. 337). Los cal-
culos del FMI (2000a, p. 94) muestran de
forma clara la sobrevaloracion de las ac-
ciones japonesas en relacion con los
principales mercados. En el punto mas
alto de 1989 las acciones japonesas se
vendian a 60 veces beneficios, en tanto
que en Estados Unidos el PER era de 15
y de 12 en el Reino Unido. La capitaliza-
cion de la empresa telefénica NTT COR-
PORATION, que se privatizd en el auge
bursatil, era mayor que la suma de AT&T;
IBM; EXXON; GENERAL ELECTRIC; vy
GENERAL MOTORS. EI Banco DAI ICHI
KANAGYO se vendia a 56 veces benefi-
cios en tanto que en el CITYCORP el PER
era 5'6. NOMURA SECURITIES, la mayor
empresa de bolsa japonesa valia mas
que todas las casas de bolsa americanas
(Malkiel, 1997, pp. 82,83).

No faltaban razones para intentar expli-
car la disparidad de las valoraciones en-
tre las acciones japonesas y las de otros
mercados. Dos argumentos muy utiliza-
dos eran la mayor tasa de crecimiento de
la economia y de los beneficios de las
empresas niponas, y la opacidad de los
estados contables con normas de conta-
bilidad distintas y plusvalias latentes en
sus carteras de valores y en el patrimonio
inmobiliario. Como expresivamente sefia-
larfa Krugman (1999b, p. 64) ante la
aceptacion de los inversores de niveles
de PER de 60 o superiores: “la opinion or-
todoxa encontraba justificacion para es-

9 Relacioén entre la cotizacién de una accion y su
beneficio por accion.
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tos niveles de precios”. No obstante, los
distintos procedimientos contables, aun-
que reducen las diferencias de valora-
cion, no pueden ocultar el formidable pro-
ceso especulativo. French y Poterba
realizan un ajuste para estimar los benefi-
cios de las empresas japonesas utilizan-
do los métodos contables americanos, y
a la altura de 1988 los niveles de valora-
cion japoneses aun triplicaban a los ame-
ricanos. Como sefialan estos autores, las
diferencias contables explican parte de la
persistente disparidad en los PER de Ja-
pon y Estados Unidos, pero son incapa-
ces de justificar que el PER japonés se
doblara en 1986 o la fuerte correccion de
1990 (Ibidem, p. 361).

3.2. Posicion de la Administraciéon ante
la burbuja

Como se ha adelantado, los acuerdos
del Plaza de 1985 indujeron a la adop-
cion de una politica monetaria mas relaja-
da para compensar los efectos de la re-
valuacion del yen sobre las empresas
japonesas. Todos los analistas cuyas
aportaciones se han revisado para reali-
zar este trabajo coinciden en que la ex-
pansiéon monetaria fue un objetivo busca-
do por la Administracion. Drucker (1995,
p. 190) sefiala que el Gobierno japonés
se alarm¢ ante la caida del 50% de la co-
tizacion del dolar frente al yen en 1985 y
lanzé una campafa de estimulo al consu-
mo interior para compensar la previsible
caida de las exportaciones, cuyas dos
guintas partes iban dirigidas a Estados
Unidos. Segun este autor, la decision se
tomo en el peor momento, cuando el po-

der de compra vy el estilo de vida habian
experimentado un gran cambio pasando
el protagonismo de la generacion auste-
ra, acostumbrada a las penurias de la
postguerra, a otra nacida en el baby bo-
om con actitudes menos conservadoras.
De este modo, una burocracia asustada,
al excitar la demanda, provocoé la burbuja
bursétil e inmobiliaria con una actitud per-
misiva y protectora hacia las instituciones
financieras que hicieron posible la espiral
especulativa del precio de los activos.

El poder de la burocracia japonesa es
fundamental para comprender la dimen-
siéon de los excesos. Se tenia una confian-
za extraordinaria en que todo estaba bajo
control. Uno de los estudiosos mas desta-
cados de la economia japonesa ha desta-
cado al respecto:

La mania especulativa (1985-90) se
alimentd de la creencia errénea, pero
generalizada, compartida incluso por
los bancos conservadores y las auto-
ridades reguladoras, de que el precio
de los activos no se reduciria ni de
forma importante, ni por un periodo
de tiempo prolongado (Patrick, 1994,
p. 357).

Es posible que la confianza de los in-
versores se reforzara por el comporta-
miento de la Bolsa de Tokyo en el crack
bursatil de Octubre de 1987. El precio de
las acciones se redujo en el 21'5% en oc-
tubre en Wall Street y caidas parecidas se
produjeron en los principales mercados:
Reino Unido 21'7%; Francia 18’6%; Ale-
mania 17°7%; pero Japdn bajo solamente
el 7’5%. Esto, a pesar de que las valora-
ciones bursatiles auguraban que el riesgo
de baja era mas pronunciado para la
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Bolsa de Tokyo por su evidente sobreva-
loracion. En efecto, el PER de Japdn, en
ese mes, era de 61’7 veces beneficios;
en Estados Unidos 18'9; en el Reino Uni-
do, 16; en Francia 14’'9; y en Alemania
15'4.70 Ademas, la Bolsa japonesa se re-
cuperd con celeridad. Tan convencidos
estaban los inversores institucionales de
que el Gobierno no dejaria caer las coti-
zaciones bursatiles, que las empresas de
seguros japonesas se dedicaron a vender
opciones de venta (put options) a los
bancos de inversidn norteamericanos,
porque asi obtenian un ingreso extra sin
riesgo (Millman, 1995, p. 150).

A la altura de 1989, la preocupacion de
la Administracién por la orgia especulati-
va iba acompafiada de una gran confian-
za en que podian provocar una baja mo-
desta en los precios del mercado
inmobiliario y bursétil para disuadir y cas-
tigar solo a los malvados especuladores
(Lincoln, 1998a, p. 356). El propio Gobier-
no frend la burbuja por miedo a la infla-
cion “que se agitaba entre la fiebre de
préstamos y el auge de liquidez que ase-
guraba el alza de los precios de la tierra'y
de las acciones” (Malkiel, 1997, p. 85). La
caida del mercado fue fulminante; el indi-
ce de la Bolsa de Tokyo bajo un 63% en-
tre el 1-1-90 y agosto de 1992. El merca-
do inmobiliario también se desplomé a
partir de 1990. La caida de los precios de
los activos no alarmé a las autoridades
que contemplaban el proceso de ajuste
como una correccion saludable hacia ni-
veles de valoracion mas realistas (Krug-

10 | os datos proceden del Study Il, Historical
Perspectives (Brady, 1987, p. Il, 5).

man, 1999b, p. 69). En 1991 las autorida-
des japonesas se resistian a bajar los ti-
pos de interés por miedo a que se reacti-
vara la burbuja. Desde 1996 los tipos de
interés a corto plazo se han situado por
debajo del 1% sin que haya sido posible
la recuperacion del ritmo de actividad de
la economia aprisionada por la keynesia-
na trampa de la liquidez (Krugman, 1999,
p. 67), definida como “una situacion en la
cual la politica monetaria convencional es
impotente, porque los tipos de interés no-
minales son cero, 0 estan cerca de cero:
El incremento de la base monetaria ya no
produce efecto alguno puesto que la ba-
se y los bonos son considerados perfec-
tos sustitutos por el sector privado” (Krug-
man, 1998, 1. 141).

Se ha sefialado que las alzas de los
precios en los activos se habian produci-
do en otras ocasiones. El precedente mas
inmediato fueron las importantes revalori-
zaciones bursétiles e inmobiliarias que ha-
bian tenido lugar en 1972-73, también co-
mo consecuencia de una relajacion
monetaria que pretendia frenar la revalori-
zacion del yen. Se produjo entonces un
alza en los precios de los bienes de con-
sumo y en los salarios que, sin embargo,
aparecen contenidos en 1986-89. Medi-
das parecidas de relajacion produjeron
efectos diferentes puesto que el marco
institucional habia cambiado, como ha se-
Aalado Tohyama (2000, pp. 81-86). En el
primer periodo los aumentos del crédito
se canalizaron a través del sistema ban-
cario hacia las firmas manufactureras que
tenian una relacion mas estrecha con los
bancos, los cuales no eran partidarios de
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que las empresas invirtieran fuera de sus
areas de negocio. En la década de los
ochenta esos lazos ya no eran tan fuertes,
las empresas tenian mas autonomia y la
dependencia financiera del sistema ban-
cario era menor. Por otra parte, los bancos
buscaban destino a la liquidez abundante
y lo encontraron en el sector inmobiliario y
en la bolsa. Las empresas, ademas, fue-
ron ya participes activos como inversores
financieros en la burbuija.

3.3. Efectos de la burbuja sobre la dis-
tribucion de lariqueza

Uno de los economistas que ha analiza-
do con mayor perspicacia los efectos de
la variacion de los precios sobre la renta y
la riqueza ha sido Keynes. En el capitulo |
de A Tract on Monetary Reform expone:

Ningun hombre emprendedor consen-
tirfa en seguir siendo pobre si creyera
que sus superiores han conseguido
sus bienes por haber tenido suerte en
el juego. Transformar al empresario en
un logrero es asestar un golpe al capi-
talismo, porque destruye el equilibrio
psicologico que permite la perpetua-
cién de recompensas desiguales. La
doctrina econdémica de los beneficios
normales, vagamente comprendida
por todos, es una condicion necesaria
para la justificacion del capitalismo. El
empresario solo es tolerable en la me-
dida en que se pueda considerar que
SuS ganancias estan relacionadas en
alguna forma con lo que sus activida-
des, a grandes rasgos y en algun sen-
tido, han aportado a la sociedad (Key-
nes, 1923, p. 24)."

1 Este parrafo lo recoge Keynes en la seleccion
de trabajos que a modo de inventario de sus aporta-
ciones mas significativas publicéd en 1931 con el ti-
tulo Essays in Persuasion (1931, p. 69). En Torrero

Krugman (1998b, p. 65) ha sefialado
que las burbujas no son nuevas, pero pa-
recen mas raras en un pals con reputa-
cion de plantear las cosas a largo plazo y
en una economia y sociedad planifica-
das. Lo cierto es que la orgia especulati-
va alter¢ las pautas de distribucion de la
riqueza que hasta entonces se habian
mantenido en niveles moderados. Subita-
mente, la sociedad quedd dividida entre
los que tenian activos inmobiliarios y los
gue no habian tenido la fortuna de partici-
par en el boom, y el efecto sobre una so-
ciedad fundamentada en el trabajo duro y
en la recompensa del esfuerzo constante
ha sido traumatico (Albert, 1991, p.171).

Como ha destacado Millman (1995, p.
153), el boom inmobiliario trastocd el or-
denado esquema de riesgos y recompen-
sas que existia en Japoén. Una sociedad
acostumbrada a que los ejecutivos mejor
pagados ganaran solo cinco veces el sa-
lario méas bajo, tuvo que afrontar la apari-
cion de los grandes millonarios que habi-
an hecho una réapida fortuna en la bolsa o
en el sector inmobiliario. Un simple asala-
riado que hubiera comprado una vivienda
y participara en la subida de precios, se
habria convertido en un hombre rico v,
por otra parte, los nuevos precios hacian
imposible el acceso a la propiedad de los
jovenes. El sistema beneficié a los prime-
ros que participaron en el boom. El dinero
facil provocd una cultura de la avaricia
y las revelaciones sobre la corrupcion

(1998, p. 1205) pueden consultarse las referencias
utilizadas en el libro en relacion al tratamiento por
Keynes de los efectos de las variaciones en el nivel
de precios, y de forma concreta, sobre la distribu-
cion de la renta y sobre las motivaciones y decisio-
nes empresariales.
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politica, asociada a informacién privile-
giada en estos mercados efervescentes,
era continuas. En definitiva, el deterioro
de la cohesién de la sociedad provocado
por la burbuja especulativa constituyd un
coste social y econdmico fundamental.

3.4. Efectos sobre el comportamiento
de las empresas

En la locura especulativa participaron
activamente la mayoria de las grandes
empresas que vieron la posibilidad de
conseguir parte de las gigantescas plus-
valias que se estaban generando en la
burbuja, y tenian facil acceso a los abun-
dantes recursos financieros. Por si fuera
poco, se les animo a participar permitien-
do que establecieran cuentas de compra-
venta especulativas con ventajas fiscales.
En muchas ocasiones las empresas obte-
nian mayores beneficios con estas opera-
ciones financieras que con su actividad
normal (Malkiel, 1997, p. 83). Las gran-
des corporaciones industriales aumenta-
ron sus operaciones financieras de forma
espectacular, y el endeudamiento de las
empresas no financieras en Japoén paso
del 185% de PIB en 1986 al 225% en
1990 (Kaku, 1997, p. 147).

El mercado bursétil brindaba a las em-
presas posibilidades de obtencion de re-
cursos a bajo coste; Tenian acceso a los
recursos de la banca en el interior y a los
mercados financieros exteriores. Con tal
abundancia de fondos y de oportunida-
des se dedicaron a la actividad especula-
tiva que era admirativamente denomina-
da “ingenieria financiera” (zai-tekku o
zaitech) (Ozawa, 2000, p. 231). Mas de la

mitad de las compafias cotizadas en la
primera secciéon de la Bolsa de Tokyo es-
taban involucradas en operaciones de
zaitech; Al finalizar el afio fiscal en marzo
de 1988, casi el 38% de los beneficios de
Toyota provenian de la especulacion fi-
nanciera; Matsushita Electric gané en es-
te tipo de operaciones el 59% del benefi-
cio total; Nissan el 65%, y Sony el 63%
(Millman, 1995, pp. 145, 146; Calder,
1997, p. 20).

3.5. Efectos de la burbuja sobre el com-
portamiento del sistema bancario

En el desarrollo de la burbuja especu-
lativa el sistema bancario fue un protago-
nista esencial, y también ha sido la princi-
pal victima de la quiebra de las valo-
raciones. Hay tres cuestiones sobre las
que no se advierten discrepancias entre
los analistas de la situacion de Japon. La
primera, que la burbuja es clave para ex-
plicar la crisis econdmica; la segunda,
que en los afnos de la burbuja el sistema
bancario impulsé una fuerte expansion de
sus actividades, asumiendo mayores ni-
veles de riesgo, espoleado por la liberali-
zacion de las finanzas en un marco de
mayor competencia, pero contando con
el respaldo de la Administracion; la terce-
ra, que la crisis del sistema bancario, al
ser éste el remanso final de los excesos
especulativos, se ha constituido en el
obstaculo fundamental para conseguir la
reactivacion econémica.

Anteriormente se ha hecho referencia a
las razones que impulsaron a la banca ni-
pona a buscar nuevos destinatarios de su
capacidad de préstamo al perder impor-
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tancia la demanda de sus clientes tradi-
cionales de activo. Los nuevos receptores
serian las pequenas y medianas empre-
sas, el sector inmobiliario, la financiacion
de compras bursatiles, y los prestatarios
exteriores. El crédito para las compras en
bolsa y en el sector inmobiliario, influyo
de forma decisiva en la gestacion y desa-
rrollo de la burbuja, v, al hacerlo, fortaleci-
an el balance de las entidades bancarias
dotandolas de mayor capacidad de ex-
pansion por el incremento de sus recur-
sos propios; el circulo se cerraba puesto
que el alza de precio de los activos au-
mentaba las garantias que podian aportar
los prestatarios para nuevas operaciones.
Antes de examinar con mayor detalle este
circulo expansivo, conviene aludir a una
cuestion fundamental: Los motivos que
inducen al sistema bancario a la expan-
sion y a la asunciéon de mayores niveles
de riesgo, esto es, a la liberalizacion de
las finanzas.

La creacion de un mercado de bonos
para facilitar la financiacion del déficit del
sector publico, las presiones a favor de la
apertura del mercado financiero japonés
por el Gobierno Estados Unidos, y el cli-
ma general a favor de la liberalizacion de
las finanzas, promovieron un marco de
mayor competencia en el cual las entida-
des del sistema bancario intentaron ga-
nar dimension para asegurarse la super-
vivencia. Nagashima (1997, p. 209) lo
expone con claridad.

Cuando se considera la conducta de
las instituciones financieras japonesas
durante el periodo de la burbuja, pa-
rece que fue dirigida por una fuerte
urgencia de asegurarse nuevas fuen-

tes de ingresos. En plena desregula-
cién y globalizacion de los mercados
financieros, los bancos actuaron con-
vencidos de que tenian que afrontar
una competencia creciente y que em-
pezaba la lucha por la supervivencia.
Esto explica el crecimiento explosivo
de los prestamos inmobiliarios y de
los precios de los terrenos.

La cuestion de la liberalizacion financie-
ra es importante y actual. Se estan revi-
sando en los ultimos afios algunas ideas
un tanto elementales que la experiencia
ha puesto en evidencia. La fundamental
es que siendo la liberalizaciéon un alivio de
la “represion financiera”, cuanto antes y
cuanto con mayor intensidad se produje-
ra, mejor. La practica liberalizadora ha de-
mostrado que la adecuacion del marco re-
gulador, de supervisiéon y control de
riesgos, debe acompafar necesariamente
a la introduccion de mayores dosis de
competencia, y en caso de no ser asi pro-
voca desequilibrios, un incremento del
riesgo asumido y crisis en el sistema fi-
nanciero. En el caso de Japoén, una desre-
gulacion gradual y desequilibrada seria
de importancia fundamental en la genera-
cion de la crisis bancaria; la liberalizacion
permitié a las grandes empresas indus-
triales pasar de la financiacion bancaria a
la de los mercados financieros, pero no
afecté en gran medida a los ahorradores,
que siguieron colocando su excedente en
depdsitos bancarios. El resultado obliga-
do de esta dinamica era la busqueda de
nuevas oportunidades de préstamo e in-
version para la capacidad financiera em-
balsada en el sistema bancario (Hoshi y
Kaskyap, 1999, p. 40).
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En el caso de Japdn, la desregulacion
supuso el paso de una situacion de “con-
tencion financiera” (financial restraint) a
un escenario de mayor competencia sin
modificar el marco regulador de supervi-
sion y control de riesgos (Hellman et al.
1998, p. 258). Estos autores han precisa-
do la diferencia entre contencién y repre-
sion financiera. La “represion financiera”
estudiada por McKinnon (1973) pone én-
fasis en el efecto negativo de los contro-
les de los tipos de interés sobre el ahorro,
pero en el caso de Japon (y también de
Corea y Taiwan) el rendimiento estableci-
do de los depdsitos bancarios, era, en
general, positivo en términos reales. De
forma que los autores citados concluyen:
“...la represion financiera produce un flujo
neto de renta desde el sector privado al
publico, en tanto que la contencién finan-
ciera induce a la creacién de oportunida-
des de generar rentas dentro del sector
privado” (Ibidem, p. 259). En un trabajo
posterior (Hellmann et al. 2000, p. 149),
los citados analistas aluden de nuevo al
€aso japoneés:

El andlisis de las recientes crisis finan-
cieras en el Este de Asia, y del debili-
tado sistema financiero japonés,
muestra que el problema surge, al me-
nos en parte, como un resultado de la
liberalizacion del mercado financiero...
Si los mercados son suficientemente
competitivos, los bancos ganan relati-
vamente poco de inversiones pruden-
tes, pero el banco puede apropiarse
siempre de la renta de un periodo me-
diante el aumento de riesgo. De esta
forma, el incremento de la competen-
cia tiende a promover el riesgo excesi-

vo en el sector bancario. Este trabajo
desarrolla una férmula alternativa de

regulacion prudencial: la utilizacion de
limites a la remuneracion de los depo-
sitos para crear un “valor de franqui-
cia” para los bancos.?

En los afios de la burbuja, la bolsa, que
no habfa sido tradicionalmente un prove-
edor importante de capital, se convirtid
en la clave del sistema financiero para las
grandes empresas que pudieron emitir en
muy buenas condiciones dadas las exce-
lentes cotizaciones, ante la alarma de
competidores de otros paises que se
quejaban del diferente coste de los recur-
s0s."® Los bancos tenian no sélo acceso
al mercado, sino también carteras de ac-
ciones importantes que acumularon plus-
valias en los afios del boom bursatil. Tan
considerables eran estas revalorizaciones
implicitas en los balances, que en las ne-
gociaciones con el Bank for International
Settlements para establecer las rubricas
que deberian computarse como recursos
propios, los reguladores japoneses recla-
maron que pudieran considerarse como

2 De nuevo es preciso pedir excusas por tratar
tan esquematicamente una cuestion tan importante.
Los dos trabajos citados en el texto de Hellman,
Murdock y Stiglitz, junto al de estos autores (1997)
constituyen aportaciones recientes sobre la liberali-
zacion financiera inspirada en las crisis del Este de
Asia. En cuanto concepto de represion financiera el
trabajo, ya clasico, de McKinnon (1973) es funda-
mental. Respecto a la incidencia de la liberalizacion
financiera en Japoén se sugiere: Dominguez (1999);
Feldman (1986); Hanazaki y Horiuchi (2000); Hoski
et al. (1990b); Ito y Melvin (1999); Kasman y Rodri-
gues (1991); Mayer (1999); Nabeshima (2000);
Weinstein y Yafeh (1998); Whittaker y Kurosawa
(1998).

3 No se considera aqui un asunto tan importante
como el coste comparado del capital entre Japén y
Estados Unidos. El lector interesado puede recurrir
a: Ando y Auerbach (1998); Friend y Tokutsu (1987);
Hatsopoulos et al. (1988); Hodder (1991); Ide
(1996); Kester y Luehrman (1989, 1992); Mattione
(1992); McCauley y Zimmer (1989, 1991); Poterba
(1991).
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tales la diferencia entre el precio de com-
pray el de cotizacion de las acciones. El
argumento era que las tenencias de ac-
ciones tenian caracter permanente y lle-
vaban décadas en las carteras de los
bancos constituyendo reservas ocultas
extraordinariamente importantes. En
esencia, como ha sefalado Millman
(1995, p. 144), lo que se estaba argu-
mentado era que las acciones eran tan
vélidas como el efectivo.

De esta forma, como han resaltado Kim
y Moreno (1994), las cotizaciones bursati-
les afectaban a los préstamos bancarios
a través de dos vias. Primera, la fluctua-
cion de las cotizaciones incide sobre la
demanda de créditos al transmitir sefiales
de cambios en la actividad econémica fu-
tura; segunda, influye en la oferta al de-
terminar los recursos propios de los ban-
cos. En esta dinamica, un descenso de
las cotizaciones bursatiles, al reducir la
oferta de préstamos, afecta a la inversion
de las empresas dependientes del crédi-
to bancario (Ramaswamy, 2000, p. 80).
En la esfera internacional, en la etapa de
la burbuja, los bancos japoneses, apoya-
dos por las altas valoraciones de los acti-
vos, emprendieron, asimismo, una agresi-
va expansion internacional ofreciendo
margenes reducidos y comisiones extra-
ordinariamente bajas, provocando el sen-
timiento de una competencia desleal
fundamentada en la reserva del protegido
mercado interior (Murphy, 1989, p. 77).

Cuando estallo la burbuja en 1990, los
factores que interactuaban en un sentido
positivo en el sistema bancario pasaron
a hacerlo con efecto negativo. Desde la

perspectiva de su papel de vigilancia y
control de la gestion empresarial, las
conexiones con las firmas participadas
se habian debilitado pero, ademas, los
bancos tenian que atender sus propios
problemas (Levy, 2000, p. 201). El cam-
bio de situacion de los bancos, y de ac-
titud ante las dificultades de las empre-
sas conectadas, afectd a estas ultimas
tanto mas cuanto mayores fueran los la-
zos y la dependencia financiera. Kang y
Stulz (1997) muestran que en el periodo
1990 a 1993 la empresa tipica cotizada
en la bolsa de Tokyo perdié mas de la
mitad de su valor, pero aquellas que te-
nian una mayor proporciéon de deuda
bancaria sufrieron pérdidas aun mayo-
res. La delicada situacion de los bancos
afecté a la marcha de las empresas co-
nectadas e influyé negativamente en los
proyectos de inversion. Motonishi y Yos-
hikawa (1999, p. 2) consideran que el
declive de la inversion en el periodo
1992-1994 fue debido a la reduccion de
la rentabilidad. En esos afios, las finan-
zas todavia apoyaron la resistencia de
las empresas, pero con la recesion de
1997 el pardn del crédito (credit crunch)
se manifestd con toda dureza, contribu-
yendo a un debilitamiento aun mas
acentuado de la economia.

Al considerar la crisis del sistema ban-
cario de Japon, sorprende la intensidad y
también la duracién de la misma. Esta
prolongada situacion de deterioro se ex-
plica, no sélo por la magnitud de los cré-
ditos incobrables, sino por la tibieza de
las soluciones adoptadas (Susuki, 2000,
pp. 9-10), lo cual se debe, seguramente,
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a que no se tuvo conciencia de la dimen-
sion de la crisis, agravada por el posterior
estancamiento econdmico, y quiza tam-
bién por la propia tradicién de intentar re-
solver los problemas mas graves de for-
ma pausada, apelando a la absorcién de
las entidades débiles por otras mas fuer-
tes (Lincoln, 1998a, p. 374). Como se ha
sefialado, la duracién de la crisis banca-
ria de Japdn no tiene precedentes en la
historia de las crisis bancarias (Hutchison
y McDill, 1999, p. 22). La investigacion de
la duracion de las crisis bancarias a es-
cala internacional realizada por Corbett
(2000) situa a la crisis de Japoén en el en-
torno promedio de duracion; este trabajo,
sin embargo, computa datos hasta 1997
y la crisis japonesa ha continuado desde
entonces. Tampoco Hutchison et al.
(1999) consideran que la crisis bancaria
de Jap6n haya sido la més larga, aunque
se mantenga la observacion anterior res-
pecto al limite de 1997 como final del pe-
riodo estadistico considerado; apuntan
estos autores, no obstante, que en ningun
pais la influencia sobre la economia ha si-
do negativa como en Japodn, lo cual atri-
buyen a la escasa recuperacion del pre-
cio de los activos y al bajo ritmo de
crecimiento econémico de la década de
los noventa (p. 176).

La crisis de la banca japonesa, que ha-
bia tenido una fuerte expansion interna-
cional, se dejo sentir también fuera de las
fronteras niponas. En los afos de la bur-
buja, Japén no sélo invirti6 masivamente
en el exterior el excedente de su balanza
por cuenta corriente, sino que la banca
nipona acentué su papel de intermedia-

cién internacional endeudandose a corto
y prestando a largo hasta 1989 (Kaway,
1995, p. 94). Otro canal de transmision in-
ternacional del estallido de la burbuja ja-
ponesa fue la incidencia sobre la activi-
dad crediticia de las filiales de los bancos
japoneses en Estados Unidos, que habi-
an llegado a superar la quinta parte de
los préstamos comerciales e industriales
de ese pais. Como han demostrado las
investigaciones de Peek y Rosengren
(1997; 2000) la actividad prestamista de
las filiales japonesas sufri6 de manera
clara la caida bursétil e inmobiliaria, co-
mo antes se beneficiaron de los efectos
expansivos de la burbuja.

4. CONSIDERACIONES FINALES

La década de los noventa ha sido de
estancamiento en Japon y la de mayor
crecimiento en la historia de los Estados
Unidos. En Japon ha tenido lugar una for-
tisima correccion de los precios de las
acciones de la tierra, y de los inmuebles,
en tanto que en Norteamérica se produjo
un alza importante de la bolsa, en espe-
cial de las cotizaciones de las empresas
tecnologicas (NASDAQ), seguida de un
colapso entre la primavera del 2000 y del
2001 de cuantia muy similar al desplome
de la bolsa de Tokyo entre 1990 y 1992.
No es sorprendente que muchos analis-
tas se hayan planteado la existencia de
una burbuja especulativa en Estados Uni-
dos, y el caso de Japodon aparece como
un precedente inquietante.

Seguramente ha sido la revista The
Economist la que con mayor insistencia
ha denunciado la existencia de una bur-
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buja especulativa en Estados Unidos y ha
comparado la situacion con Japdén. Un
punto fundamental de diferencia es que
el sistema bancario americano parece
mas solido que el japonés, pero en las
dos economias las valoraciones bursati-
les se han justificado por la novedad de
la situacion y las cotizaciones han sido
impulsadas por el endeudamiento de em-
presas y particulares; estos ultimos han
establecido pautas de consumo en Esta-
dos Unidos muy dependientes de la valo-
racion de los activos. Es cierto que no se
da en Estados Unidos un boom inmobilia-
rio pero el riesgo asumido por las econo-
mias domésticas en acciones es doble,
en relacion con la renta disponible, que el
de Japdn en la cima de la burbuja.’

La caida de la bolsa americana se ha
limitado, por ahora, a las acciones tecno-
l6gicas vy, aunque se ha producido un re-
corte importante en el ritmo de crecimien-
to econémico, no ha provocado ninguna
alarma, entendiéndose por la mayoria de
los observadores que se trata de un ajus-
te inevitable, e incluso saludable, de es-
casa duracioén, para retornar en poco
tiempo a las tasas de crecimiento de los
noventa. Es posible que sea asi, pero no
se conoce mucho de cémo se transmite a
la economia una reduccion de la riqueza
de este calibre, ni el tiempo que la econo-
mia tarda en digerir esa disminucion. La
experiencia japonesa ha debido influir en
la preocupacion de las autoridades mo-
netarias norteamericanas que han inten-

14 Sobre la sobrevaloracion de la bolsa americana
y el precedente japonés los articulos recientes de la
revista inglesa se especifican en la Bibliografia.

tado frenar, en primer lugar, la revalora-
cién de los activos financieros, obstacu-
lizando lo que consideraban exuberan-
cias irracionales y, en segundo término,
han tratado, més tarde, de suavizar las
caldas excesivas inyectando liquidez y
bajando los tipos de interés. La valora-
cion de los mercados financieros se ha
erigido en la variable esencial para el
control del ciclo econémico, lo cual cons-
tituye una situacion nueva. Lo que parece
observarse, no obstante, es que las suce-
sivas rebajas del tipo de interés para con-
tener la caida de las cotizaciones, aun-
que produce los efectos buscados en el
corto plazo, tiene efectos decrecientes en
cuanto a su capacidad de alterar la ten-
dencia de fondo del mercado.

La experiencia japonesa esta siendo
dramatica, y el conocimiento de lo aconte-
cido es importante como inspiracion para
el analisis de la incidencia de los factores
financieros sobre la economia de los pai-
ses. El caso japonés puede servir de ayu-
da para reflexionar sobre tres cuestiones
relevantes: 1) El coste social y econémico
de las burbujas especulativas; 2) Las con-
secuencias de modificaciones parciales
en la regulacién de las finanzas; y 3) La
trascendencia que tienen en la actualidad
los mercados financieros.

En cuanto a las consecuencias de una
burbuja especulativa, los costes econé-
micos y sociales del caso japonés deberi-
an inducir a la reflexion. Las burbujas son
peligrosas por dos motivos esenciales:
porque los efectos son muy positivos pa-
ra el crecimiento econémico mientras du-
ra la fase ascendente; y porque siempre
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se encuentran justificaciones a las valora-
ciones desorbitadas que se atribuyen a
una situacién econémica nueva para la
que no sirven los precedentes. Es muy
impopular interrumpir el festin, maxime
cuando existe el riesgo de provocar, junto
a la baja de las valoraciones, un deterioro
de las expectativas que desemboque en
una fase de recesion econémica. Por es-
tos motivos, es extraordinariamente salu-
dable y rentable para cualquier pais que
existan economistas, con la independen-
cia y altura de miras suficientes, que de-
nuncien los excesos que otros agentes
econdémicos y politicos no tienen interés
en corregir, puesto que o son beneficia-
rios, o no desean, o0 no pueden asumir la
responsabilidad de que su intervencion
genere un deterioro de las expectativas.
El caso japonés hace aconsejable que
las instituciones publicas intervengan sin
timidez ni complejos para moderar exce-
sos en las valoraciones que puedan de-
generar en ajustes dolorosos.

Respecto al segundo punto, lo sucedi-
do en Japodn es buena muestra de lo peli-
groso que resultan las modificaciones
parciales en la organizacion institucional
del sistema financiero. Cuando en Japén
se establecid un marco mas competitivo
en la captacion y asignacion de los recur-
s0s, que darfa lugar a un incremento del
riesgo asumido por las entidades banca-
rias, esto es, por la economia en conjun-
fo, tendria que haberse adaptado el mar-
co regulador y supervisor a la nueva
situacion. Mantener los mismos criterios e
idéntica normativa cuando se ha modifi-
cado una variable esencial, conduce a la

incoherencia de una organizacion que en
la etapa anterior funcionaba con coheren-
cia. En los Estados Unidos, la crisis de
las Cajas de Ahorros en la década de los
ochenta, se produjo también por el incre-
mento del riesgo al que indujo un entorno
mas competitivo sin modificar el marco
regulador y supervisor para adaptarlo a
las nuevas circunstancias. Se explica asi
que el seguro de depdsitos, pieza clave
de la estabilidad del sistema, pasara a
estimular la asuncién de niveles de riesgo
excesivos (moral hazard).

La tercera consideracion que inspira la
experiencia japonesa es la inestabilidad
potencial que se deriva del protagonismo
que han adquirido los mercados financie-
ros en la doble faceta de asignacion de
los recursos del ahorro a la inversion y de
valoracion de la riqueza existente.’® La
gran ventaja de los mercados sobre la in-
termediacion financiera bancaria es la
mayor flexibilidad para adaptarse a situa-
ciones cambiantes, lo cual es especial-
mente importante en tiempos de rapido
cambio tecnoldgico. Esos efectos positi-
vos se producen en las fases alcistas de
los mercados; no debe olvidarse, sin em-
bargo, que las decisiones de millones de
inversores individuales, y de los gestores
profesionales, son susceptibles de cam-
bios bruscos en el clima de opinidn, lo
cual tiene unos efectos también contun-
dentes en las fases de correccion. Por
estos motivos, mantener una estructura
equilibrada entre la intermediacién ban-
caria y los mercados financieros parece

5 En Torrero (2001) se analizan los factores que
han generado esa importancia creciente.
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mas aconsejable que la exaltacion de los acusada si se permiten excesos especu-
mercados como principio organizativo, lativos que generan burbujas que conlle-
porque junto a la mayor flexibilidad pue- van un elevado coste social y econdmico.
den generarse periodos de inestabilidad
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