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El objetivo de este trabajo es contribuir a explieacrisis econémica de Japon, que dura ya mamaealécada, centrando
la atencién en los efectos de la gestacion de laulu especulativa de 1985-90, y en la correcci®iiod precios de las
acciones y de los activos inmobiliarios que tuvgaluen la década de los noventa. El caso japoregepservir de ayuda
para reflexionar sobre tres cuestiones relevardfe&l coste social y econémico de las burbujas @sptivas; 2) Las
consecuencias de modificaciones parciales en lalaggn de las finanzas; y 3) La trascendencia tigreen en la
actualidad los mercados financieros.
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1. OBJETIVO DE ESTE TRABAJO

En la década de los noventa tres grandes temasdsparado la atencion de los economistas, y mamtisn
vigencia en la actualidad: 1) Las crisis financgeome han afectado a varios paises y zonas eccsnay El
fortisimo crecimiento econémico de los Estados bsidpoyado en notables progresos de la produdiivdan
extraordinarias revalorizaciones de los mercadosdhiles; y 3) El estancamiento de la economianaga que se
produce a continuacion de la correccion de la Harbursatil e inmobiliaria que tuvo lugar en elwego lustro de la
década de los ochenta.

Los tres asuntos tienen un componente financiemoitante; estan presentes en ellos los efectostivpssy

negativos, del protagonismo creciente de los mescfidancieros en un marco cada vez mas amplibeyalizado; y
en dos de ellos: en las crisis financieras y edeelive japonés, los problemas del sistema bantemiotenido un
papel esencial.

El estancamiento econémico de Japén es un fenOmetable. Es la segunda economia mundial; primera,
segunda, en la importacién de materias primad; magor poseedor de activos extranjeros. Ademéamercado de
trabajo, y su forma de entender y practicar la wgtacantil, han sido la admiracién mundial durad#eadas; y sus
avances tecnoldgicos han contribuido a revoluciemamuchas areas los métodos de produccion (Bylthorbett,
2000, p. 1).

El objetivo de este trabajo es contribuir a expligacrisis econémica de Japoén, que dura ya masndedécada,
centrando la atencion en los efectos de la gestat@dla burbuja especulativa de 1985-90, y en teecoién en la
valoracion de las acciones y activos inmobiliado® tiene lugar en la década de los noventa. Eemeé que una
crisis de la importancia y duracién de la de Jaggiconsecuencia de inadecuaciones importantesaamjahto del

sistema productivo y de la organizacién socialgle se pretende aqui es subrayar la trascendentaavdriacion de
los precios de los activos financieros en una clsitvu econdmica y social de amplias proporcionasingvitable,

sin embargo, aludir a variables, mecanismos, @uo&ines, que, por limitacion de espacio, no esilpe tratar con
el detalle que su importancia merece. En las regtagcoge la bibliografia fundamental y actualizaglaada tema
para que el lector interesado pueda ampliar etewido de este texto.

La primera cuestién a destacar es lo insospechada drisis. En la década de los ochenta, en péatien la
segunda mitad, algunos analistas consideraban & Jagmo el préximo ndmero uno del mundo, y nadidigo
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imaginar una década de los noventa tan sombriah{kasa, 2000, p. 34). En una dura critica haciagos daban
por sentada la definitiva hegemonia japonesa, Briiddman (1998, p. 376) alude al “best seller” deptofesor de
Harvard titulado, precisamente, Japan as Number\Osefiala que en la actualidad el titulo podriaJsgan as
Number Twenty-Seven o incluso un niimero mayor.

El extraordinario progreso econémico de Japon tha gies estudiado con detalle, sobre todo por dos@nistas
norteamericanos que intentaban entonces comprendts eran los pilares de esa potente fortalexpetitiva v,
ahora, las razones de un estancamientprtdongado’En la década de los octiany en los primeros afios de la de los
noventa, los analistas comparaban cada aspectol@atariginal de las instituciones y regulaciongmnas con la
situaciéon correspondiente en los Estados Unidoscagipo preferido era el del gobierno de las empreSa
destacaba, por ejemplo, que en la década de lemtaclas operaciones de compras hostiles de laseagtuvieron

un gran protagonismo en Estados Unidos, pero nouhg buena época para los negocios y la economia
norteamericana; en cambio Japon, donde las corhisties eran practicamente desconocidas, expetaiverun
auge econdémico importante (Shishido, 1993, pp. 666).

Otro de los puntos débiles que se habian sefialadm @osible explicacion de la pérdida de compéditiet
norteamericana, era la visién del corto plazo ispu@or unos mercados financieros impacientes einasbe con el
horizonte de largo plazo de las empresas japonapagadas en un marco institucional que lo hacgbpm En los
afios noventa habia llegado la hora del desquiw®%£2000, p. 217) plantea el tema con precision:

¢Cémo es que el sistema americano de gobiernosdemaresas, calificado despectivamente hace sals afios de “corto-
placismo”, ha sido capaz de producir el periodo taégo de prosperidad en la historia —para el édoso euférico de los
accionistas? ¢Es simplemente una “burbuja” espidcallgue encubre temporalmente algun “defecto” amental del modelo
capitalista americano —tal y como la economia dmithuja en Japén ocultaba la debilidad subyaceifBe@sto demuestra que el
sistema americano de gobierno de las empresasgmjéb de todo, el mejor de los paises avanzados?

En un libro muy comentado, T.L. Friedman (1999BF6) exponia la situacion con trazos gruesos psldrace diez
afos los asiaticos y los europeos parecian dotairsituacion, y Norteamérica estaba en declive.rahal cambio ha
sido total: los japoneses no ven luz al final delet, y los americanos no ven obstaculos que sup@teo analista
destaca cémo en los afios ochenta el sentimientolgropra que los paises con mas intervencion esceonomia
habian ganado la partida a los Estados UnidosRealo Unido, y que justo lo contrario sucede eadtualidad
(Walter, 2000, p. 117).

Uno de los estudiosos mas significados de la sGnacomparada entre los Estados Unidos y JaporoderPEI
punto central de la posicién de este autotp@lenzo de la década de los novefes sefialar la debilidad que implica la
excesiva movilidad de los accionistas naiigericanos, en contraste con la situacigona cuyas relaciones financieras
estan basadas en la cimentacion de la estabiliddaserelaciones mercantiles mas que en el beaéfioiediato de
una operacion concreta. Los japoneses habian log@ttiliar una alta movilidad del capital flotamte la bolsa de
una parte de las acciones sin capacidad decisoria)n nucleo fijo de control que ejercia la funaite vigilancia en
el funcionamiento de las empresas. Se habia coidgegunotable simbiosis de que coexistiera la e@speién mas
volatil, satisfaciendo la aficion al juego y el desde riesgo de una parte de la poblacién, corigidancia y
orientacion que implican las participaciones eégiags. Dentro del tono admirativo de sus andlisicomienzo en
la década, apuntaba Porter a una cuestion quedaiercia posterior confirmaria como esencial:

En una aportacion reciente Patrick (2000) paa4sta a la historia de los estudios norteamedsaobre la economia japonesa.

2 E| comentario que sigue respecto a la posidénPorter se basa en Porter (1992, a, b) y Ppitakeuchi (1999).



El sistema americano es bueno para reasignar kaptta sectores, descubrir nuevas aportaciongseaileecursos de industrias
sin rentabildad, y obtener altos rendimientosvpatios, medidos por la mas alta rentabilidad denlergion... Japén y
Alemania promueven inversiones masivas hasta efelide la capacidad y productividad en los campistemtes (1992, b, p.
11).

Al final de la década destacarian Porter y Take(t®®9) los flancos débiles de la economia japqredamas de
los costes asociados con los efectos de la quéebta burbuja especulativa. Afirman estos autotesyg, antes de
la burbuja, un gran nimero de empresas industriadegra competitivo; otras, tenian una productiyichauy
reducida que se traducia en el alto coste de & gieherando un bienestar muy por debajo de Ipgdia sugerir el
elevado nivel de renta per-capita. Japéon, en diefiniera una economia dual. De una parte, lagafies empresas
exportadoras disciplinadas por la competencia y Ipsr mercados financieros internacionales; y de,ofa
ineficiencia de sectores nacionales, principalmeet®icios, vivienda y agricultura. La esperanzhaGlgbierno era
que el Japon eficiente y exportador impulsara nemia, en tanto que el ineficiente proporcionattelidad,
empleo, autoabastecimiento, y la posibilidad deptetar los ingresos de los jubilados mediante $abopacién con
los pequefios negocios familiares. El coste desedt@ion gravitaba sobre los consumido res (lbideni8). Lo que
no se expone con claridad en el trabajo comentadque estas carencias hundian sus raices en laizacjan
institucional que se admiraba al comienzo de ladg&c

La crisis de la economia japonesa ha llevado, uasa revision completa de las ideas predominabéesvirtudes
de la economia nipona (laboriosidad, disciplingg alvel educativo) han quedado oscurecidas —essgerar que
temporalmente— por las inconsistencias que oblggana revisién de la organizaciéon econémica y firexa en la
direccion de un mayor parecido institucional conslaciedad norteamericana, que ha tenido un cretimie
espectacular en la Gltima década. En sentido atmttas debilidades criticadas de la economia stadds Unidos
en la década de los ochenta (corto-placismo, lidgdidad financiera, escaso nivel de compromisdasrrelaciones
comerciales y financieras), se exhiben ahora cawwittudes exigidas por una etapa de avanceslégioms, en la
cual la flexibilidad y la capacidad de cambio sarstiones esenciales.

La experiencia de Japon muestra el peligro de derei permanentes situaciones especificas basadas@nenos
no recurrentes, aunque la duracién de los mismatugca una sensacion de estabilidad. Este esatieasn proceso
de continua revalorizacién de activos que supgmfsiativamente al crecimiento promedio de las nitagles claves:
producto nacional y beneficios empresariales. Hgy eomuin a todas las burbujas especulativas:Haiction de que
se trata de un modelo nuevo en el cual se justifigdoraciones que hubieran parecido disparatadasd modelo

superado. Con el retorno a la normalidad, lo quenpene es una reflexion critica de los excesoa emloracion de
las novedades que no lo son tanto. Asi sucedidate&imérica en los afios treinta, en Japon en lesniey, y de

nuevo en Norteamérica en la actualidad con las esaprtecnoldgicas. Por estos motivos, considemrequlos

noventa se ha consolidado de forma permanentenjitoef el modelo americano, puede ser tan avedtucmmo las
profecias de los ochenta respecto al triunfo deletwjaponés. Como ha sefialado Krugman (19996(®p2), en

un libro provocador y sugestivo, la etapa heroiehadecimiento japonés finaliza cuando los occidkest habian
empezado a considerar seriamente el modelo. Amstéaeconomista que lo sucedido en Japon es wgedigay

también un presagio.

Los trabajos que intentan explicar la realidad éouina resisten mal, en general, el paso del tiepo.eso, los
grandes economistas se caracterizan por la viggraiaapacidad de inspiracion de unas aportacifuresiladas en
el pasado sobre las movedizas arenas del cambimdi@nal. En las dos Ultimas décadas, la magrdeldcambio, y
la rapidez con el que se ha producido, aconsejaarsimas que nunca- los trabajos de los expentes momento
histdrico en el que se realizaron. Son frecuemteshalisis refinados que se basan en su puestogaduan perdido
su vigencia, y es normal que se produzcan al finalna etapa antes de que se generalice la adepthcias nuevas
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ideas. Sin embargo, también se encuentran reflegiofarividentes que detectan, bajo la superfieiédodaceptado,
datos y fendmenos que advierten sobre la inedalille un modelo considerado permanente para larfaay

2. CRECIMIENTO Y CRISIS DE LA ECONOMIA DE JAPON
2.1. Crecimiento

En la historia moderna de Japén, Yoshikawa (20@0)ndue tres periodos claramente diferenciadodatasa de
crecimiento de la economia: 1) El periodo de fuerezimiento (1955-72) con un incremento anual maim del
Producto Nacional del 10% en términos reales; 2jase posterior al periodo de fuerte crecimieni¥§t90), con
un 4%; y 3) La etapa de estancamiento de la débattzs noventa con un 1%.

Los datos de Maddison (1994) sobre el crecimieatoparado del producto peépita son elocuentes. En el periodo
1950-73 la tasa de crecimiento anual acumulativdajen fue del 8%; Europa junto a Australia, Canadaés
Estados Unidos crecio el 3'5% y en los Estados dnil 2'2%. En al etapa 1973-89 los datos fuerapéd 3%; el
conjunto de los paises industriales el 2'1% y Is&affos Unidos el 1'6%. La renta per capita japoeesan 1950 el
18'8% de la de Estados Unidos; en 1973 el 68'0% $389 el 83'9%.

A efectos de este trabajo interesa un mayor detlleperiodo 1975-90. En la etapa 1975-1984 elimiento
promedio de Japon fue del 4%; el de la Comunidadaa el 2% vy el de los Estados Unidos el 2'5%eEsegundo
lustro de la década de los ochenta (1985-198@skde Japdn fue del 4'5%, y entre los afios 1987-del 4'8%3Lo
que se pretende sididar es que entre los afios 1975-1990 no se prodocdeclive continuo del porcentaje de
crecimiento, sino que, por el contrario, en lossaénteriores al estancamiento de la década defitms roventa,
Japoén experimenta una revitalizacién de su ritmordeimiento. Como se expondra mas adelante, estperacion
esta asociada al proceso de revalorizacion deoadbursétiles e inmobiliarios.

Algunos datos sobre los avances de la productiwdalccomportamiento de los sectores pueden cantrgbdibujar,
a grandes trazos, la evolucion econémica compatadiapon con la de Estados Unidos. Para el pededoerte
crecimiento econémico de Japdn (1960-79) Jorge(E®88) cuantifica la aportacion del capital, debtjo y del
progreso técnico. Segun sus célculos, en ambossplaisaportacion del capital es clave; en Japoticaxp puntos
del 8'3% de crecimiento del PIB anual. En el casddtados Unidos también contribuye con 1’5 puat@5% del
incremento anual.

El trabajo de Cowling y Tomlinson (2000) ofrece atapara los periodos que consideramos. Entre 1358-7
promedio anual de crecimiento del producto poraijadior fue del 8%; en el periodo 1974-91, el 2'I%s datos
correspondientes para Estados Unidos son 1'9 y 0'7%

La investigacion de Van Ark y Pilat (1993) sobreslelucién sectorial de las manufacturas en ebpgerf1950-1990
ofrece algunos detalles reveladores:

3 Perspectivas de la Economia Mundial. Mayd@83. Fondo Monetario Internacional.



Valor afiadido conjunto por unidad de trabajo y captal de los principales sectores manufactureros. Estlos

Unidos = 100
1950 1973 1990
Alimentacién, Bebidas y Tabaco 04 64’1 472
Textiles y Cuero 342 59'1 49’4
Productos Quimicos 359 829 92'8
Metalicas Basicas 17'4 68'7 94’1
Maquinaria y Equipo 13’3 635 126’6
Otras Manufacturas 231 49’3 591
TOTAL 309 637 851

Fuente: Van Ark y Pilat, 1993, p. 26.

Los datos del cuadro presentan dos situaciones distiptas. Por una parte, se producen avancesdsyabies,
hasta llegar a la practica equiparacion con Estiedos en 1990 en los sectores de Quimica y MekalBasicas,
superando ampliamente el nivel americano en MagailyaEquipo. Se trata de sectores intensivos eitatay con
precios definidos por la competencia en los mergddternacionales. Por otra, como contraste, emdams de
actividad menos intensivas en capital, no tan asijatla disciplina de los mercados internacionalegs cercanas al
consumo doméstico, como Alimentacion y Textilesgrldo de acercamiento de la productividad a lesles de
Estados Unidos no s6lo es menor, sino que sedddms cifras estadounidenses entre 1973 y 1990.

En la investigacion de Van Ark y Pilat se obseramhién como el acercamiento de la productividadasn
manufacturas de Japon hacia el nivel de Estadodognes mas acusado que en el conjunto de la et@nbos
autores sefalan que estas diferencias en la pieidact global deben imputarse a factores politedsstitucionales
gue pueden diferir ampliamente en los distintososes, y que es posible estén relacionados corgnizacion de
cada rama productiva, con el grado de competemté&aniacional y con las diferencias en las regutesodel
Gobierno en materia de calidad, seguridad y medibiente (Ilbidem, pp. 20, 38). Las observacionegrares
conectan con las ya citadas de Porter y Takeusherto a la existencia de una economia dual encaasficiencia
y productividad.

Tres aspectos adicionales pueden ayudar a compraigienas caracteristicas basicas del periodo tmsa
crecimiento, que servirdn como contrapunto al egptys rasgos esenciales del estancamiento dédssnmventa:

a) Japon no es una economia mas entre las del&s#sia, sino que por su dimensién, nivel de ecidcade la
poblacion, trascendencia de la investigacion, lieztade las grandes empresas exportadoras, yatponente
de capital y progreso técnico en el crecimientmstituye una economia con rasgos singulares. Re(kBb4,
p.655) distingue tres modelos en las economiagiasia 1) Los Estados intervencionistas orientaads

exportacion manu facturera (Japdn, Corea y Taiwadh)Los “puertos francos” proveedores de servicios

(Singapur y Hong Kong); y 3) Los paises que dispahe recursos naturales pero no humanos con laadc
cualificacion(Indonesia, Malasia y Tailandia). R&mra mas adecuado destacar, sin embargo, la aiidad de
Japon y lo acertado de la distincion de Krugmam®419. 73) el cual sefiala que Japdn, a difererciagtigres
asiaticos, ha fundamentado su desarrollo en @tas tde crecimiento de inputs y también de efi@enc

b) En el punto anterior se alude a la orientac@portadora de la economia nipona. Siendo estosasha
cuestionado la direccion de la causacion: expdamaciecimiento, poniéndose el acento en el proiagandel
crecimiento que induce a las exportaciones. Bdltl986, pp. 429, 430) se pronuncia a este respectoatable
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claridad a partir del contraste estadistico quéizeeay asevera que el periodo de fuerte crecimi¢h®52-73)
fue impulsado principalmente por la demanda inteEmalos otros dos periodos(1913-37; 1973-90) deeiter
analiza, se advierte la dependencia de las expame respecto al ritmo de crecimiento econémiaogae los
contrastes realizados no arrojan resultados tatuldentes. Este economista comparte la opinion tdes o
investigadores: “El progreso de las exportacioagsnesas ha sido importante... porque la tasaedariento
de la economia ha sido alto... y no al contrafitshikawa (2000) ha puesto también el acento eletaanda
para explicar la intensidad del progreso técniebavance de la productividad. El énfasis de dasédmjos en la
demanda traslada la responsabilidad del pulso eciocndéa los aspectos internos orden microeconémeo d
Japon.

c) Como ya se ha apuntado en el apartado a) ua&tedstica de la economia japonesa es el altdogde

intervencionismo del Gobierno en la economia. Estain aspecto de suma trascendencia que no eseposib

abordar aqui, pero el objetivo de este trabajagabdi considerar su incidencia en la orientaciéfagidinanzas
japonesas. La intervencién se produce fundamentaénen el encauzamiento de los recursos disportilaleis
los sectores que se consideran estratégicosaydestsion implica ya una preferencia hacia la liza@on a
través de intermediarios financieros bancarios;ual requiere que se dificulte el desarrollo derfercados
financieros. Lincoln (1998, p. 348) ha destacado@®os mercados financieros pueden ser un probperaun

Gobierno que pretenda guiar la industrializacionegto que en los mercados de bonos y acciones las

instituciones privadas se pronuncian sobre la adlide los activos, y con tan gran nimero de invessque
demandan valoraciones ajustadas a la realidadfied due el Gobierno pueda manipular las cotizaem
Sobre los bancos y las empresas de seguros esaniasjércer la influencia. Lo anterior no signifique el
Gobierno japonés no intentara influir en las catizaes mediante el control de las empresas esjzeciat en
transacciones y asesoramiento bursétil, pero $usress fueron impotentes cuando los mercadosisetaron
decididamente a la baja a partir de 1990.

2.2. Crisis

El panorama cambia por completo en la década dadesnta. En el periodo 1992-2001 el crecimientoradio
anual de Japoén es del 1'1%, frente al 2'2% de ledtUEuropea y el 3'7% de Estados Unidos. Solament&996
vuelve Japdn a experimentar un impulso notable (&¥o&ndurecimiento fiscal para intentar reducipeso de la
deuda publica corté de raiz el brote reanimadarndajo a una tasa negativa del 2'5% en 1998. Hiitieto lustro
el declive nipén se ha acentuado aun mas: 0’5%eat@ngsiento pro medio anual en Japén frente al 2884a Union
Europea y 4'3% de Estados Unidos (FMI, 2000c, @)19

En la presentacion de un excelente nimero monogréfibre la crisis ecomica de Japén'Boltho y Corbett (2000)
agrupan las explicaciones sobre el declive nipdmesnapartados.

En el primero se pone énfasis en que el pais saaadido por shocks sucesivos que inciden sobresitungcion

debilitada por el colapso inmobiliario y bursétileg se inicia en 1990. A partir de ahi, se produtres

acontecimientos traumaticos: a) La apreciaciorbeb del yen en términos reales respecto del dakae enediados
de 1992 y la mitad de 1995; b) El endurecimientdadpolitica fiscal en 1997 que cercend el repwaenémico

del996; y c) El impacto de la crisis asiatica sdhseexportaciones y el sistema bancario japonéshgbia situado
en esa area el 25% de la inversién internacionedtdzan, sin embargo, el protagonismo del colapsobiliario y

bursatil:

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



El colapso de la burbuja en la valoracion de ldives a finales de los ochenta fue lo que claramenovacd el largo periodo
de bajo crecimiem. Sin él, mucho de lo que fue mal en los noventbablemente nunca hubiera ocurrido (lbidem, p. 4)

Las explicaciones del segundo grupo ponen el acemtel deterioro de las expectativas derivado darlanores
oportunidades de inversidn y del envejecimientéadeoblacion. Las empresas tomaron conciencia desésacion
y redujeron las inversiones al tiempo que las famihcentuaron el comportamiento conservador réspémcierto
futuro. De esta forma, el lento progreso de losenta representa, al menos en parte, el ajustealeaonomia que
ha de afrontar un menor crecimiento potencial, ensecuencia, debe promover cambios institucionatesl
gobierno de las empresas y en el mercado laboralgokecuarlos al nuevo horizonte.

El tercer grupo de explicaciones acepta los codtsnie los dos primeros resaltando que la conseieulea sido un
desequilibrio masivo entre el ahorro y la inversique ha propiciado la contrapartida de un fortisohéficit del
sector publico.

La cuestion del envejecimiento demogréafico de Jamndadosamente precisado por Dekle (2000), se ha
considerado en algunos analisis como una de lameazque han reducido la tasa de crecimiento @éedaomia
japonesa (Morishima, 1999; Minhleisen y Faruge®1200tros autores no consideran a la poblacionocfamtor
fundamental en la explicacion del declive japonésshikawa (2000, p. 35) ha puesto de relieve laassc
contribucién del factor trabajo al crecimiento emico de Japdn, que ni explica el periodo de fuggeimiento ni

la desaceleracion posterior. Tampoco a Wilson (2p0@3) le parece convincente el argumento de¢jesimiento

de la poblacion, hecho perfectamente conocido vigteeal que no atribuye protagonismo ni en el ion@nto de los
ochenta ni en el declive de la década siguienteni¥@ (1999), en fin, considera, en esta misma Jimge la
poblacién no es el factor determinante del bienegta ha conseguido y puede alcanzar Japén.

Un hecho que ha contribuido a la ralentizaciéncdetimiento de Jap6n es la politica seguida pomlal§inacionales
japonesas de situar los centros de produccion extelior. Cowling y Tomlinson (2000, p. 372) pnese un cuadro
comparativo con Estados Unidos y Alemania en el sei@precia que las empresas japonesas han seénaontros
exteriores la produccion en mucha mayor medidasgsecompetidores. Los autores citados no niegamgartancia
de factores monetarios, financieros y de tipo dabia en la explicacion del escaso ritmo de creaqitoiepero
subrayan la politica seguida de las multinaciongpsnesas y cédmo ésta ha debilitado a las pequefrelianas
empresas y al tejido empresarial nipén. Naturalmelts altos costes internos de aprovisionamiemto $ido
determinantes en las decisiones de las empreséisawidnales.

La mayor parte de los analistas centran su atersidun conjunto de factores interrelacionados quexam, sobre
todo en la década de los ochenta, y provocan cangustanciales en el funcionamiento de las instibes
japonesas. Se expone a continuacion una sintesistdeinterpretacion. El contenido de algunas bkagase ira
precisando mas adelante.

El punto de partida es el menor crecimiento queesig la primera crisis del petrdleo en la segundadnde la
década de los setenta. La aparicion de déficitiqmsbpara suavizar los efectos del menor crecitojdorzé a una
apertura liberalizadora en el mercado de bonos.gkasdes empresas consolidadas internacionalmasrienenor
tension inversora, acumularon excedentes financigu® las hizo mas independientes de la financiduéhcaria
interna, al tiempo que tenian acceso a la finaimaioternacional. La banca nipona se vio privaddas mejores
clientes, que habian sido beneficiarios tradiciesae la corriente crediticia, y hubieron de buszaustitucion en
un marco mas competitivo y con margenes mas esseélsto significa que tuvieron que aceptar un maiel de

riesgo con demandantes de crédito que admitiaa s altos de interés, pero que, como contrapartaofrecian
la misma solvencia y seguridad. Los nuevos praftataerian pequefias y medianas empresas, el seutailiario
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y de la construccion, y también la inversion em®tpaises, en particular en los de fuerte crecimida su zona
geografica inmediata.

Un acontecimiento clave en la historia recienteJa@ion fueron los acuerdos del Hotel Plaza de &@epte de 1985
gue provocaron la revalorizacion del yen respeetaldlar. La respuesta de las autoridades monstapanesas fue
relajar la politica monetaria rebajando los tipesriderés para compensar los efectos recesivas aaréciacion del
yen ymantener la tensién exportadotan circunstancias normales, esta politica podia haber ld@ar a una inflacion
de precios; en el caso de Japon, como ha sefaladolih (1998a, p. 355), la apreciacién del yen doez las
empresas manufactureras a la baja de precios pmetdn competidora internacional, absorbiendo cango a
resultados una parte de la apreciacion de la mohedague se puso en marcha, sin embargo, fue dila&itm de los
precios inmobiliarios y bursétiles al volcarse dpacidad financiera sobre los activos existentefnales de1989 la
alarma ante los potenciales efectos inflacionidtata burbuja especulativa, indujo a sucesivasalealos tipos de
interés, y la extraordinaria caida de las valoraesode los activos forzo, a partir de 1991, a esbdg los tipos.

Desde la perspectiva empresarial hay una ampiieesia empirica que demuestra el declive de l@abdidad, y el
alejamiento de los ratios principales de los vigergn otros paises, en particular en los Estadido&InSegin
calculos del Fondo Monetario Internacional (2000b204) los rendimientos del capital propio en daspresas
japonesas bajaron del 7'5% en la década de lomtxlaeun promedio del 3% en los noventa. Como ast&r los
rendimientos de las empresas norteamericanas eml@sita fueron del 20% y en Alemanial 13%.°Un analisis
detallado de lasuentas nacionales de Japén permite a Ando (2005, goncluir que hay indicios claros de que las
empresas no financieras japonesas habian sobr@dovem plantas y equipos, utilizando cuantiosasmadade
amortizacién y el importante volumen de ahorroadefdmilias canalizado a través del sistema coaaliti

La baja rentabilidad comparada de las empresagsgaps, en un mundo cada vez mas interrelacioneaddifeeil de

sostener; solo un mercado bursétil permanentensoigta puede mantener la situacion durante urogerde

tiempo amplio sin que se pongan en marcha mediolagducentes a restablecer la rentabilidad perdidea Bue
pueda darse un alza bursétil sostenida, con bérefampresariales a la baja, se precisa: de urrotame la

intermediacion bursatil; de que la mayor partecagital (el nacleo estratégico) de las empresdsimstovilizado en
los balances de bancos y empresas con interesasnesmy de que exista una cierta opacidad en lEsies
contables, que haga dificil la comparacion de &Esraciones con otros paises, y proporcione utocésidero a las
decisiones aparentemente basadas en “datos funtides2naunque, en realidad, la principal motivacie la

inversion financiera fuera aprovechar el festivaista.

La burbuja bursétil oculté durante un tiempo ldidea de la baja rentabilidad de inversiones sdhbredsionadas.
Porter (1992b, p. 6) recoge unos célculos muy Bigivos que demuestran que la menor rentabilidadas
empresas niponas habia sido compatible, durantaddéc con rendimientos de las inversiones finaameienas
elevados para los tenedores de acciones de lagsmsgaponesas. En la década de los sesentatdbilidad anual,
en términos nominales, fue del 8'2% en la bolsdalkdo y del 8'5% en la de Nueva York; en la de $etenta, los
datos respectivos fueron del 152% y 0'5%; en ldateochenta, del 13% y 11'8%. En el conjunto de tleinta
afios, los inversores en acciones japonesas obinuvigra rentabilidad del 12'6% de las inversione3 @kio, frente
al 10'3% de las de Wall Street. Los datos antesis@ nominales; los reales refuerzan alin masdeedcia puesto

5 Mckinnon y Ohno (1977, p. 193) presentanauadro detallado de las medidas monetarias adapt@agartir de 1985 para combatir los efectos
recesivos de la apreciacion del yen (primer endiakia; el segundo tendria lugar entre 1992-1995).

6 No es posible examinar con detalle la declinaetabilidad de las empresas japonesas. Estad@uest, no obstante, importantisima. El lector
interesado puede recurrir a Ide (1986); Pormele@r®8); Porter (1992, b); Poterba y Summers (1995hiller et al. (1996).



gue la inflacién nipona fue inferior, como precisas autores.

Las cifras expuestas muestran con claridad la piateimestabilidad de una situacion en la cualtséaauna brecha
cada vez mas amplia entre los datos fundamentaldasdempresas y la valoracion de sus accionesnjistante
insistir, sin embargo, en que una situacion de tgsbeha permanecido mucho tiempo, y esta persigtdemporal,
gue implica un alto nivel de rendimientos finanogeen un entorno bursatil alcista, dota de norradlal la situacion.
Como ha sintetizado Ando (2000, p.4): “Este modiel@aomportamiento se ha mantenido durante mucmpdiey el
resultado ha sido, aparentemente, un nivel muy d@dforatio capital/producto, una tasa de rentadulidaja, y
finalmente, una reducida valoracién de mercadaaeital en relacion con su coste de reproduccidn”sélo se trata,
pues, de que el desastre bursatil afectara negaive a las expectativas empresariales, sino gueelspectivas de
los beneficios empresariales a largo plazo fuemadglmente menos optimistas en el periodo 198¢@#p ha
precisado la investigacion sobre las opinionedelincipales empresarios realizada por Shilled.gt1996). Segun
este trabajo, el desplome bursatil no se produpsnte para corregir las altisimas valoracioneg drirbuja, sino
gue respondia a las menores perspectivas de gasankzirgo plazo de los empresarios japonesesalcenlaza con
la tendencia decreciente de los beneficios a lasauha aludido. Lo que cambié de forma radical ledorusca caida
de las cotizaciones fueron las expectativas respalkcicomportamiento de los precios de los actiyiEsp las
perspectivas de beneficios de las empresas séms@n una onda de méas largo alcance. Este tigiiudeiones es
dificil que se ajuste gradualmente, y son proclaveesenlaces abruptos.

En el proximo apartado se hara referencia a lagafejue provoco el final de la burbuja especudatjvse expondra
como afect6 al sistema bancario japonés. Se mapeescindible, no obstante, aludir al cambio quplizan los
fendmenos aludidos en el papel de las entidadesiste®ima bancario como pieza clave en el gobiemdad
empresas.

No deja de resultar paraddjico que el sistemadrangaponés resultara la victima del éxito dedétjga seguida,
consistente en canalizar el abundante ahorro hagesiones masivas en grandes empresas exporsadara
bancos japoneses no sélo financiaban a las empsEsague eran también sus accionistas establelk Elaescaso
protagonismo disciplinador del mercado bursétikesthr la mayor parte del capital inmovilizado entipipaciones
cruzadas estratégicas, y a la inexistencia de @sripostiles, consideradas como una inmoralidadapsociedad
japonesa, la responsabilidad de la vigilancia yrobe las empresas recaia sobre la banca adeignimanciadora,
y de forma mas general sobre el banco con participas mas importantes, que asumia el papel pmittgoen
representacion del conjunto de accionistas y aoresdEl gobierno de las empresas descansabdaagiamente,
sobre elbanco principal (main bank systemi)a reestructuracion de las empresas y la sustitugmglipo directivo
constituia un aspecto clave del papel monitor datb principal.

La efectividad del sistema radicaba en el nivetleleendencia de las empresas respecto al bancipptiry en los
incentivos que tuviera la propia entidad bancaaia fejercer esta funcion controladora. En cuandéodependencia
financiera, las grandes empresas industrialesdictomales clientes de los bancos, redujeron enddes Ultimas
décadas su dependencia de la financiacion proeedendapoén, y de la especificamente bancaria. WWaR€0, p.
104) sefiala como en los primeros afios de la démtis setenta, la financiacion externa proveniareh0% de la
emision de nuevas acciones y en un 80% de préstaamrarios. En 1985, la financiacién via acciorseerdia al

" De nuevo ha de advertirse que los problema@8pacio obligan a tratar muy brevemente un tendamental sobre el que existe una
amplisima bibliografia. Para el lector interesadssgiere la seleccion siguiente: Aoki (1990, 19987); Aoki y Ding (2000); Aoki et al.
(1994); Baum y Schaede (1993); Cargill and Royat®92); Corbett (1987, 1994, 2000); Coriat et a00@); Hayashi (2000); Hoshi et al.
(19904a, 1990,b, 1991); Hoshi y Kashyap (1999); (t896); Kang y Stulz (1997); Kang et al. (2000);bdshima (2000); Ozawa (1999,
2000); Patrick (1994); Prowse (1990); Ramseyer 4}.9Sheard (1989), (1994); Sunamura (1994); Tohy&080).
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45% de los recursos captados, y un 20% mas proderieaemision de bonos convertibles en acciomestando un
20% la financiacién bancaria. En 1990 el endeudatmieon los bancos de las grandes corporacionesiigieno,
obteniendo éstas los recursos en proporcionesas@rimediante la emisién de acciones y de bonos.

En el estudio de Corbett y Jenkinson (1997) sabfanainciacion comparada de Japon, Alemania, Réirido y los
Estados Unidos en el periodo 1970-94 se aprecimalgor dependencia de la financiacion externa dénjagn
particular de la financiacién bancaria que supehi26’7% del total frente al 11'1% de Estados Usigoel 11'9%
de Alemania (p. 74). Especialmente significativalasevolucion de la financiacion bancaria de lagpmsas
japonesas: en 1970-74 el 42'7% de la financiacidal procedia de los bancos; en 1975-79 el 33'994,980-84 el
31'7%; en 1985-89 el 23'0%; y en 1990-94, el 19'5%.

Los datos de la investigacion de Wilson (2000,0).@mpletan este breve comentario sobre la fianm externa
de las empresas japonesas en el periodo 1985-96stEntrabajo se calcula la proporcion de deudaecés al

conjunto de los recursos (propios + deuda). Desttaprimer lugar, la extraordinaria escalada glotel

endeudamiento empresarial, pero con diferencias apugciables por sectores y tamafios de las empresasl

sector manufacturero, en las grandes empresastielde endeudamiento permanece estable (2929085 §

31'4% en 1996), pero en las pequefas y medianasesagpprogresa de forma notable (56'8% en 198%%01én

1996). Los grandes protagonistas fueron el seabmisttuccion y el Inmobiliario, y el progreso deddendamiento
seria tanto mayor cuanto menor fuera la dimensidpresarial. En el sector inmobiliario, las pequefiasedianas
empresas tenian un ratio de endeudamiento del 78¥85, que habia pasado a ser del 365'1% en 1996

En sintesis, las grandes corporaciones, protagenidel extraordinario progreso de la exportacigmonasa,
dependian cada vez menos del sistema bancarioagulabia sustituido por empresas de menor tamatany
participacién muy acusada del sector de la Constincy de las Inmobiliarias. Resulta claro que widimiento de
la burbuja inmobiliaria tendria que provocar unngirauma en el sistema bancario.

Los bancos no sélo tenian menos poder para imganattoridad supervisora, sino que tampoco teogmismos
incentivos que en la etapa de fuerte crecimierga.fEncién de vigilancia de la gestion se justifc@condémicamente
cuando se percibian rentas diferenciales y compimsss por ejercerla, pero el papel de financidddoia perdido
peso, y en un mercado, cada vez mas competitivqgoddan establecerse diferenciales en el tipo trés que
justificaran los costes y la responsabilidad der@sel protagonismo de una reestructuracion enasbale crisis
empresarial. Se habia alterado el marco que duartiempo tuvo coherencia: los bancos vigilabagoblierno de las
empresas y lideraban los procesos de crisis, candptacion de la Autoridad supervisora bancargargapaldaba la
actuacion de las entidades, garantizando un masgéciente en las operaciones de préstamo en uwcaodr
financiero intervenido. Por eso, Boyer y Yamadad@®(. 13) han calificado ahain bank system y al respaldo de
las Autoridades como una socializacién del riesgoclestion crucial se plantea cuando el nivel dgaessumido
por el sistema bancario es muy alto, y la crisiss&iil e inmobiliaria reduce de forma importante ¢mrantias de
préstamos bancarios. La crisis bancaria generaligadonsecuencia del efecto combinado del mayel aié riesgo
asumido, de la caida de las valoraciones de ldgoacty de la crisis del Sureste Asiatico. En earopama, la
burbuja bursatil e inmobiliaria permitid, mientrdard, ocultar la falta de coherencia de la nuewaasion, y
aumento la dimension del ajuste cuan do este sdrtexitable.

Se ha aludido al resultado de la actuacion de Uésridades reguladoras y supervisoras con resggqiapel de
monitor de los bancos respecto a las empresagpdybade la Administracion hacia el sistema banctmda que
extenderse también a la aceptacion del mayor riasgmido por las entidades en su politica de eifranguesto
gue sin esa actitud de comprensién no se hubiedupido la escalada del riesgo, al menos en la anisedida. Las
relaciones entre los altos funcionarios del Mimistele Finanzas y del Banco de Japén con las etgglbancarias,
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donde muchos culminaban sus carreras profesioriEdaen importancia para entender el clima de a@muia entre
el sector bancario y los supervisores publicosiuddbr y Shimizu (2001) han estudiado este feném@makudari)
y demuestran que en los bancos en los cuales gwtacido, el resultado ha sido de un mayor relggata de la
supervision y un incremento del nivel de riesgavado.

El sistema de gobierno de las empresas de Japim decavados los cimien tos porque se habian roaddilas

condiciones que le daban firmeza. El descensoridste inquietante de la rentabilidad empresaididd puede

comprenderse en un entorno en el cual los gestorésnian que responder ante nadie. Los accioriistassores no
estaban en un marco que favoreciera la posibilitadontrol y, ademas, la burbuja permitié6 enmas@rdescenso
de la rentabilidad empresarial con rendimiento$éesiidos de la inversion bursatil. Como ha sefiafaibson (1996,

p.340), el sistema japonés de control y vigilamcigresarial que habia facilitado la estabilidacdier un tiempo, se
habia convertido en una barrera que dificultakedicuacion de la situacion a las nuevas circuriataria crisis del

sistema bancario japonés, los créditos fallidosmamgnitudes dificiles de concebir, y la posiciéructdnte a la
concesion de nuevos créditos (credit crunch) ac@amien al descenso de las valoraciones de losoacén el

protagonismo de una crigj8e dura ya mas de una déclda.

3. LA BURBUJA INMOBILIARIA Y BURSATIL

Los analistas de la larga crisis de Japdn tienananes diferentes sobre la importancia de losrdis factores en la
explicacion de la decadencia japonesa. Existe iiEncia, sin embargo, en sefialar que la burbujaliiraria y
bursatil es decisiva para comprender el profunddivdenipdn. Un alto funcionario del Banco de Japi@stacaba
tres lecciones que el Banco Central habia aprendigdta burbuja: 1) Que el Banco de Japén teniapgestar
atencion no soélo al nivel general de precios, $mobién a la valoracion de los activos; 2) Queitasituciones
financieras asumieron un riesgo excesivo; y 3) @uexistian mecanismos en el mercado para conteoktuacion
del sistema bancario (Nagashima, 1997, pp. 208-210)

El estudioso que se acerca al fenédmeno de la lujdppnesa, con la ventaja de conocer las consgaseas normal
gue tenga dos sensaciones. La primera, de incdaduéinte las dimensiones de la sobrevaloraciéonsladtivos; la
segunda, que resulta dificil comprender cémo laspips mercados no pusieron coto a los excesos de un
cotizaciones dificiles de justificar por los dathsidamentales de las empresas. La descripcion mue |
continuacién necesita de la complicidad del leaargl sentido de que es preciso situar las gjffas reacciones de
los agentes en un entorno econdmico y social detadn, y aceptar el principio de que aunque lasraalones de las
acciones responden, en el largo plazo, a los datolamentales de las empresas, se pueden proifecandias muy
importantes, y tan persistentes que ganen la \®laormalidad, por la propia dindmica de los nuwsdursatiles en
los cuales el clima de opinién dominante es cagaangponerse sobre los mas cautos y prudentes. ebangal aqui
que la principal ensefianza que se obtiene delsa@é un fendmeno de este tipo es la facilidad laotual la
sociedad lo acepta en la fase ascendente, porgpelsenel crecimiento econémico y beneficia a poulf]
empresarios, banqueros y a la parte mas osadgpdblicion, embalsando costes sociales y econémigwsocavan
los propios fundamentos econémicos Yy la cohesibialstel conjunto de la sociedad.

8 Sobre la crisis bancaria de Japén, se sugieret YABKnc (2000); Allen y Gale (1999); Cardenal (2)0Corbett
(1999, 2000); Corsetti el al. (1999); Dewenter ys&1€1998); Fernandez (1998); FMI (1997, 2000bxnkel y
Morgan (1992); Gibson (1995); Hall y Weinstein (RpOHanazaki y Horiuck2o00); Hayashi (2000); Hoski y Kashyap
(1999); Hutchison y Dill (1999); Ito (1999); Levg@00); Lincoln (1998a); Motonishi y Yoshikawa (199Peek y Rosengren (1997, 2000);
Tohyama (2000); Weinstein y Yafeh (1998); Whittakdfurosawa (1998).
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3.1. La magnitud de la burbuja

La brillante descripcién de Malkiel (1997, pp. 8®-&roporciona una primera idea del alza de losipsede los
activos en un periodo largo. Entre 1955 y 198%édrvde las propiedades inmobiliarias de Japon déplico por

mas de 75. En 1990, el valor total se aproximalog 20 billones de dblares americanos equivalemtags del 20%
de la rigueza mundial y en torno al doble de lataipacién conjunta de los mercados bursétilesextension de los
Estados Unidos es 25 veces mayor que la de Japtmep 1990 se estimo6 que las propiedades japoualans 5

veces mas que las de Estados Unidos. El valor si@rapiedades de Estados Unidos equivalia al dekren

metropolitano de Tokyo. La venta del palacio implehubiera bastado para comprar toda Californial€90 el

valor de los campos de golf japoneses era de 500tibnes de dblares americanos, el doble de tlaaacciones
cotizadas en la bolsa australiana.

En la investigacion de Hayashi (1989, pp. 6-7)@amara la evolucién de la riqueza con la rentaagdd y en los
Estados Unidos en el periodo 1955-1987. Sefalatet gue en el caso de Estados Unidos la rela@dmantiene
practicamente constante (en torno a 2’5 vecesilayeEn cuanto a Japon, la riqgueza ha pasadopdmsu3 veces la
renta en 1970 a 5’5 veces en 1987 y este incrensenbt@a debido al peso creciente de la tierra camponente de
la rigueza. De manera que los precios de la pragdiedmobiliaria tenian una tendencia alcista enduléisnas
décadas; lo que sucede en el periodo 1985-90 esegiensifica el ritmo de crecimiento de las xad@mnes sobre
todo en las principales ciudades. En esos afioa dmirbuja el precio de la tierra se multiplicé pas como
promedio en las seis ciudades mas importantespia J&Kaku, 1997, p. 245).

Se ha apuntado a lo inesperado del largo declipengs y, como se advertirA mas adelante, las caboes
bursatiles de las acciones, aunque muchos invergxgresaron sus reservas, ofrecian asideros ytiicar las
diferencias con las de otros mercados. En el cada Hurbuja inmobiliaria, existen informes muy ldieados que
advirtieron de la falta de realismo de los pregiode las consecuencias negativas que podrian deivie una
correccion que se entendia como inevitable. Ennfidrme del Bank of Jmn (1990) todas las cuestiones
fundamentales se exponen con extraordinaria claridatlabé producido una espiral especulativa en eipae la
tierra por: 1) El incremento de la demanda anexfsectativa de un gran desarrollo de Tokyo coraagfinanciera;
2) La relajacién de la politica monetaria; 3) Etremento de la demanda inmobiliaria por motivosafiss. Se
adelantan en el Informe los efectos distorsionagque podrian derivarse del fendmeno: a) crecgggualdad de
la riqueza; b) trauma para las instituciones fienas especializadas en el sector inmobiliarige. quiza podian
provocar turbulencias en el conjunto del sistemariciero” (Ibidem, p. 3); c) exceso de endeudamientempresas
y economias domésticas, utilizando el mayor védolos activos como garantia.

No es extrafio que con la alta valoracion de laipdssl inmobiliaria en Japén, los precios en otraisgs les
parecieran tan asequibles a los inversores japsngspor ello, en los afios de auge, se prodigasncbmpras
niponas de propiedades y edificios embleméticobertstados Unidos. Bajos tipos de interés, anmgitiposicion
del crédito, precios reducidos de los inmueblealty rentabilidad comparada con la de Japén derizsedades
inmobiliarias de los Estados Unidos, fueron lostdees que impulsaron la corriente compradora nipéhizbo
observadores, sin embargo, que en plena burbujandemon la artificialidad de la capacidad adgivaijaponesa.
En un magnifico trabajo, Cutts (1990, pp. 164-1688falaba que segimformes inmobiliarios, en 1988 el valor de
toda la tierra japonesa era cuatro veces mayoebtezritorio de Estados Unidos; que un sélo distdiel centro de
Tokyo(Chiyoda-ku) tenia un valor equivalente atoldo Canada y apuntaba a la esencia de la cuestion:

¢De donde procede ese poder para comprar bancopiggades americanas sin esfuerzo? La creaciéardielades masivas de
activos, su utilizacién como garantia para consegnormes préstamos a bajo interés, o la obtert@diquidez utilizandolos a
través de la volcanica espiral alcista de los peede la bolsa de Tokyo, y la exportacion del edpibtenido convirtiendo yenes
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en doélares baratos. Este proceso define lo granitesgendental que es la nueva mom&gchine japonesa. Muestra tambide
que forma tan simple funciona. Al conectar el dinemmobiliario con la bolsa, los japoneses han aveaa “circulo sin final
(never-ending circle) (Ibidem, p. 168).

La relacion entre el precio de la tierra y el dedaciones ha sido estudiada por Ito y lwaisak&%)L9.os resultados
sugieren que el impulso inicial fue el incremen& crédito bancario al sector inmobiliario, y queakza de los
precios aliment6 la cuantia de los préstamos dizarse los activos revalorizados como garantiandevas
aportaciones.

En cuanto a la bolsa, la burbuja del985-90 se ibesctambién en una onda alcista que se acelera
extraordinariamente en esos afios. La cotizacidlaglacciones se multiplicé por 100 entre 1955 yol@%alkiel,
1997, p. 82). El indice Nikkey 225 de la Bolsa dekyo era de 11.542 en diciembre de 1984, y pas®.@13 en
diciembre de 1989, para caer a 15.951 en junio 382 {Ito y Iwaisako, 1995, p. 1). Al comienzo de9@9a
capitalizacion de la bolsa japonesa supero a Bstidos Unidos. En esos afingsg-1989) el PERpasé de 37’9 a 70'9
(French y Poterba, 1991, p. 337). Los calculos=di#ll (2000a, p. 94) muestran de forma clara la sa@dogacion de
las acciones japonesas en relacién con los prilesipaercados. En el punto méas alto de 1989 lasmegijaponesas
se vendian a 60 veces beneficios, en tanto quesenids Unidos el PER era de 15 y de 12 en el Réimdo. La
capitalizacion de la empresa telefénica NTT CORPORN, que se privatizo en el auge bursatil, eraonaye la
suma de AT&T; IBM; EXXON; GENERAL ELECTRIC; y GENER. MOTORS. El Banco DAl ICHI KANAGYO
se vendia a 56 veces benif en tanto que en el CITYCORP el PERx 5'6. NOMURA SECURITIES, la mayor
empresa de bolsa japonesa valia mas que todaaskas de bolsa americanas (Malkiel, 1997, pp. 82,83)

No faltaban razones para intentar explicar la didpd de las valoraciones entre las acciones jaaenglas de otros
mercados. Dos argumentos muy utilizados eran laontaga de crecimiento dela economia y de los oefe las
empresas niponas, Y la opacidad de los estadoaldestcon normas de contabilidad distintas y plisvdatentes
en sus carteras de valores y en el patrimonio ifliladb. Como expresivamente sefialaria Krugman 9b99. 64)
ante la aceptacion de los inversores de nivele$ER de 60 o superiores: “la opinidon ortodoxa enednat
justificacion para estos niveles de precios”. Netabte, los distintos procedimientos contablesgaemeducen las
diferencias de valoracién, no pueden ocultar ehfdable proceso especulativo. French y Poterbizegalin ajuste
para estimar los beneficios de las empresas japsnésizando los métodos contables americanoslayadtura de
1988 los niveles de valoracion japoneses aln ddpln a los americanos. Como sefialan estos autases,
diferencias contables explican parte de la perdistdisparidad en los PER de Japén y Estados Unidwe son
incapaces de justificar que el PER japonés se dobla1986 o la fuerte correccién de1990 (lbiden36i).

3.2. Posicion de la Administracion ante la burbuja

Como se ha adelantado, los acuerdos del Plaza & ihflujeron a la adopcién de una politica monatanés
relajada para compensar los efectos de la revaluael yen sobre las empresas japonesas. Todagdtistas cuyas
aportaciones se han revisado para realizar edigjdrazoinciden en que la expansion monetaria fuehjativo
buscado por la Administracion. Drucker (1995, p0)18efiala que el Gobierno japonés se alarmé arveida del
50% de la cotizacion del délar frente al yen en5198anz6 una campafia de estimulo al consumo antpera
compensar la previsible caida de las exportaciangss dos quintas partes iban dirigidas a Estalados. Segun
este autor, la decision se tomd en el peor momesuando el poder de compra y el estilo de vida drabi
experimentado un gran cambio pasando el protagonieria generacion austera, acostumbrada a lasipecie la
postguerra, a otra nacida en el babyrhocon actitudes menos conservadoriae. este modo, una burocracia
asustada, al excitar la demanda, provocé la burdbujsatil e inmobiliaria con una actitud permisivgrotectora

% Relacion entre la cotizacién de una accion yemeficio por accion.
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hacia las instituciones financieras que hicierosilge la espiral especulativa del precio de los/ast

El poder de la burocracia japonesa es fundamemta@ pomprender la dimension de los excesos. Sa terd
confianza extraordinaria en que todo estaba bajirao Uno de los estudiosos mas destacados deolaomia
japonesa ha destacado al respecto:

La mania especulativa (1985-90) se alimenté derdancia errénea, pero generalizada, compartidaisacpor los bancos
conservadores y las autoridades reguladoras, delquecio de los activos no se reduciria ni denBbimportante, ni por un
periodode tiempo prolongado (Patrick, 1994 357).

Es posible que la confianza de los inversores feezaga por el comportamiento de la Bolsa de Toégycel crack
bursatil de Octubre de 1987. El precio de las aasose redujo en el 21'5% en octubre en Wall Syremdidas
parecidas se produjeron en los principales mercaéesio Unido 21'7%; Francia 18'6%; Alemania 17’ 7¢€ro
Japoén bajo solamente el 7'5%. Esto, a pesar ddaguealoraciones bursatiles auguraban que el ridsgloaja era
mas pronunciado para la Bolsa de Tokyo por su ateédeobrevaloracién. En efecto, el PER de Jap®ese mes,
era de 61'7 veces beneficios; en Estados Unid& 18n el Reino Unido, 16; en Francia 14'9; y Alemania
15'4.!° Ademas, la Bolsa japonesa seuperd con celeridad. Tan convencidos estabami@ssores institucionales de
gue el Gobierno no dejaria caer las cotizacionesatiles, que las empresas de seguros japonesiEimaron a
vender opciones de venta (put options) a los badedsversion norteamericanos, porque asi obtamiaimgreso
extra sin riesgo (Millman, 1995, p. 150).

A la altura de 1989, la preocupacién de la Admiaigtn por la orgia especulativa iba acompafiadandegran

confianza en que podian provocar una baja modadtserecios del mercado inmobiliario y bursééitadisuadir y
castigar solo a los malvados especuladores (Lind8ig8a, p. 356). El propio Gobierno frené la bjatpor miedo a
la inflacién “que se agitaba entre la fiebre destanos y el auge de liquidez que aseguraba etlalias precios de
la tierra y de las acciones” (Malkiel, 1997, p..86& caida del mercado fue fulminante; el indicdad8olsa de
Tokyo bajo un 63% entre el 1-1-90 y agosto de 1#92nercado inmobiliario también se desplomo aipdet 1990.

La caida de los precios de los activos no alaria® autoridades que contemplaban el proceso d& aamo una
correccion saludable hacia niveles de valoraciés malistas (Krugman, 1999b, p. 69). En 1991 |der@lades

japonesas se resistian a bajar los tipos de inpenémiedo a que se reactivara la burbuja. Des86€ 1%s tipos de
interés a corto plazo se han situado por debajol#®elsin que haya sido posible la recuperacion iielor de

actividad de la economia aprisionada por la kegmasirampa de la liquidez (Krugman, 1999, p. 6&jindda como

“una situacion en la cual la politica monetariavational es impotente, porque los tipos de intaodsinales son
cero, 0 estan cerca de cero: El incremento deda trnetaria ya no produce efecto alguno puestdagosse y los
bonos son considerados perfectos sustitutos sacabr privado” (Krugman, 1998, 1. 141).

Se ha sefialado que las alzas de los precios ectives se habian producido en otras ocasiongme€édente mas
inmediato fueron las importantes revalorizacionassdtiies e inmobiliarias que habian tenido lugarl872-73,
también como consecuencia de una relajacion moaeatae pretendia frenar la revalorizacion del y@&m.produjo
entonces un alza en los precios de los bienesrd®iow y en los salarios que, sin embargo, apa@enidos en
1986-89. Medidas parecidas de relajacién produjerf@ctos diferentes puesto que el marco institadidrabia
cambiado, como ha sefialado Tohyama (2000, pp. B1E®6 el primer periodo los aumentos del crédito se
canalizaron a través del sistema bancario hacifirtaas manufactureras que tenian una relacionestiecha con
los bancos, los cuales no eran partidarios deagierhpresas invirtieran fuera de sus areas deine@ocla década
de los ochenta esos lazos ya no eran tan fueategnhpresas tenian mas autonomia y la dependeraigiéra del

10 Los datos proceden del Study Il, Histori€érspectives (Brady, 1987, p. Il, 5).
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sistema bancario era menor. Por otra parte, losdsapuscaban destino a la liquidez abundante pdorgraron en
el sector inmobiliario y en la bolsa. Las empresdgemas, fueron ya participes activos como invesstinancieros
en la burbuja.

3.3. Efectos de la burbuja sobre la distribucion déa riqgueza

Uno de los economistas que ha analiza do con n@arspicacia los efectos de la variacion de losipsesobre la
renta y la riqueza ha sido Keynes. En el capitale A Tract on Monetary Reform expone:

Ningln hombre emprendedor consentiria en seguidsi@obre si creyera que sus superiores han comegus bienes por
haber tenido suerte en el juego. Transformar alresapio en un logrero es asestar un golpe al diapit@ porque destruye el
equilibrio psicolégico que permite la perpetuadinrecompensas desiguales. La doctrina econémilos deneficios normales,
vagamente comprendida por todos, es una condickesaria para la justificacion del capitalismo.eBipresario solo es
tolerable en la medida en que se pueda considemarsgs ganancias estan relacionadas en alguna foymdo que sus
actividades, a grandes rasgos y en algun sentighoaportado a la sociedad (Kes, 1923, p. 241)1.

Krugman (1998b, p. 65) ha sefialado que las burbgason nuevas, pero parecen mas raras en un @ais
reputaciéon de plantear las cosas a largo plazoynareconomia y sociedad planifica das. Lo ciestque la orgia
especulativa alterd las pautas de distribucionadeiqueza que hasta entonces se habian mantenidiveles
moderados. Subitamente, la sociedad quedé divishidi@ los que tenian activos inmobiliarios y log qu habian
tenido la fortuna de participar en el boom, y @céd sobre una sociedad fundamentada en el trdoajoy en la
recompensa del esfuerzo constante ha sido trawr(@tiicert, 1991, p.171).

Como ha destacado Millman (1995, p. 153), el boamobiliario trastocd el ordenado esquema de riesgos
recompensas que existia en Japon. Una sociedatlmboada a que los ejecutivos mejor pagados garsaoian
cinco veces el salario mas bajo, tuvo que afrolataaparicion de los grandes millonarios que halbi@cho una
rapida fortuna en la bolsa o en el sector inmatidlidJn simple asalariado que hubiera comprado vivienda y
participara en la subida de precios, se habriaestide en un hombre rico y, por otra parte, losvageprecios
hacianimposible el acceso a la propiedad de jidgenes. El sistema beneficié a los primeros gatigiparon en el
boom. El dinero fécil provocé una cultura de lar@ia y las revelaciones sobre la corrupcion peditiasociada a
informacion privilegiada en estos mercados efemmss, era continuas. En definitiva, el deteriardadcohesiéon de
la sociedad provocado por la burbuja especulatiwstituy6 un coste social y econémico fundamental.

3.4. Efectos sobre el comportamiento de las emprasa

En la locura especulativa participaron activamémtmayoria de las grandes empresas que vieronsiailidad de
conseguir parte de las gigantescas plusvalias gestaban generando en la burbuja, y tenian fécésa a los
abundantes recursos financieros. Por si fuera geck®s animé a participar permitiendo que estarkt cuentas de

compra venta especulativas con ventajas fiscales.

En muchas ocasiones las empresas obtenian mayeneficips con estas operaciones financieras quesoon

1 Este parrafo lo recoge Keynes en la selecci® trabajos que a modo de inventario de susaportes mas significativas publicé en 1931 con
el titulo Essays in Persuasion (1931, p. 69). Emero (1998, p. 1205) pueden consultarse lasentéas utilizadas en el libro en relacion al
tratamiento por Keynes de los efectos de las viarias en el nivel de precios, y de forma concredére la distribucion de la renta y sobre

las motivaciones y decisiones empresariales.
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actividad normal (Malkiel, 1997, p. 83). Las gramdeorporaciones industriales aumentaron sus oOpEIREI
financieras de forma espectacular, y el endeudamamlas empresas no financieras en Japon pad@si de PIB
en 1986 al 225% en 1990 (Kaku, 1997, p. 147).

El mercado bursatil brindaba a las empresas pinkidiés de obtencion de recursos a bajo coste; Tant@so a los
recursos de la banca en el interior y a los mexcduh@ncieros exteriores. Con tal abundancia delderny de

oportunidades se dedicaron a la actividad espécalgqtie era admirativamente denominada “ingenifarénciera”

(zai-tekku ozaitech) (Ozawa, 2000, p. 231). Méas derdlad de las compafiias cotizadas en la prime@éede la

Bolsa de Tokyo estaban involucradas en operacideemitech; Al finalizar el afio fiscal en marzol@88, casi el
38% de los beneficios de Toyota provenian de laagpcion financiera; Matsushita Electric gand ste ¢ipo de
operaciones el 59% del beneficio total; Nissarb8bgy Sony el 63% (Millman, 1995, pp. 145, 146;dea) 1997, p.
20).

3.5. Efectos de la burbuja sobre el comportamientdel sistema bancario

En el desarrollo de la burbuja especulativa eksist bancario fue un protagonista esencial, y tamh&sido la

principal victima de la quiebra de las valoraciorday tres cuestiones sobre las que no se adviditerepancias
entre los analistas de la situacidon de Japon. inaepa, que la burbuja es clave para explicar kigcondémica; la
segunda, que en los afios de la burbuja el sistemeakio impulsé una fuerte expansion de sus aetias,

asumiendo mayores niveles de riesgo, espoleaddapéiberalizacién de las finanzas en un marco deama
competencia, pero contando con el respaldo de maiistracion; la tercera, que la crisis del sistdraacario, al ser
éste el remanso final de los excesos especulateoba constituido en el obstaculo fundamental pangeguir la
reactivacién econémica.

Anteriormente se ha hecho referencia a las razgunesmpulsaron a la banca nipona a buscar nuesimagrios
de sucapacidad de préstamo al perdienportancia la demanda de sus clientes tradicisn@éeactivo. Los nuevos
receptoreserian las pequefias y medianas empresas, el seotiiliario, la financiacién de compras bursatiles
los prestatarios exteriores. El crédito para lasmas en bolsa y en el sector inmobiliario, infldgforma decisiva
en la gestacion y desarrollo de la burbuja, y,a&lenlo, fortalecian el balance de las entidadesar@s dotandolas
de mayor capacidad de expansion por el incrementud recursos propios; el circulo se cerraba puest el alza
de precio de los activos aumentaba las garantiepadian aportar los prestatarios para nuevas @pees. Antes
de examinar con mayor detalle este circulo expansienviene aludir a una cuestion fundamental: hosivos que
inducen al sistema bancario a la expansion y auaadn de mayores niveles de riesgo, esto edjlmfalizacion de
las finanzas.

La creacion de un mercado de bonos para facilitéinanciacion del déficit del sector publico, fesiones a favor
de la apertura del mercado financiero japonés p&@obierno Estados Unidos, y el clima general aofade la
liberalizacién de las finanzas, promovieron un roage mayor competencia en el cual las entidadesistma
bancario intentaron ganar dimension para asegutarsepervivencia. Nagashima (1997, p. 209) lo egpoon
claridad.

Cuando se considera la conducta de las institusifinancieras japonesas durante el periodo derlaufay parece
que fue dirigida por una fuerte urgencia de asegerauevas fuentes de ingresos. En plena desr&gulsc
globalizacién de los mercados financieros, los banactuaron convencidos de que tenian que aframtar
competencia creciente y que empezaba la luchaapsugervivencia. Esto explica el crecimiento exptosle los
prestamos inmobiliarios y de los precios de loseters.
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La cuestion de la liberalizacién financiera es ingote y actual. Se estan revisando en los Ultiafas algunas
ideas un tanto elementales que la experiencia éstpen evidencia. La fundamental es que sientioelelizacion

un alivio de la “represion financiera”, cuanto anyecuanto con mayor intensidad se produjera, meépmpractica
liberalizadora ha demostrado que la adecuaciénnd@deto regulador, de supervision y control de riesgtebe
acompafar necesariamente a la introduccion de msydosis de competencia, y en caso de no ser @sigar
desequilibrios, un incremento del riesgo asumidorigis en el sistema financiero. En el caso de dapda

desregulacion gradual y desequilibrada seria deriapcia fundamental en la generacion de la chaitcaria; la
liberalizacién permitié a las grandes empresassties pasar de la financiacién bancaria a ldodemercados
financieros, pero no afecté en gran medida a lasratiores, que siguieron colocando su excedentdepasitos
bancarios. El resultado obligado de esta dinamiadaeblsqueda de nuevas oportunidades de préstanmversion

para la capacidad financiera embalsada en el sasb@mcario (Hoshi y Kaskyap, 1999, p. 40).

En el caso de Japon, la desregulacion supuso eldeasna situacion de “contencion financiera” (ficial restraint)
a un escenario de mayor competencia sin modificaraeco regulador de supervision y control de mssgHellman
et al. 1998, p. 258). Estos autores han precisadiifdrencia entre contencién y represion finamciea “represion
financiera” estudiada por McKinnon (1973) pone éiga&n el efecto negativo de los controles deipms tde interés
sobre el ahorro, pero en el caso de Japon (y tandegiéCorea y Taiwan) el rendimiento establecidtodalepdsitos
bancarios, era, en general, positivo en términakse De forma que los autores citados concluyetta ‘tepresion
financiera produce un flujo neto de renta desdseetor privado al publico, en tanto que la contamdinanciera
induce a la creacién de oportunidades de genentasrelentro del sector privado” (Ibidem, p. 259). Un trabajo
posterior (Hellmann et al. 2000, p. 149), los dtdnalistas aluden de nuevo al caso japonés:

El analisis de las recientes crisis financierasekiste de Asia, y del debilitado sistema finarigponés, muestra que el
problema surge, al menos en parte, como un resuldadla liberalizaciéon del mercado financiero...I& mercados son
suficientemente competitivos, los bancos ganartivalaente poco de inversiones prudentes, pero mtdauede apropiarse
siempre de la renta de un periodo mediante el aiontm riesgo. De esta forma, el incremento de lapsiencia tiende a
promover el riesgo excesivo en el sector banc&sbe trabajo desarrolla una formula alternativaatgilacion prudencial: la
utilizacion de limites a la remuneracion de los@#os para crear un “valor de franquicia” paraljeusacos12

En los afios de la burbuja, la bolsa, que no hab@ tsadicionalmente un proveedor importante deitagpse
convirti6 en la clave del sistema financiero paaa brandes empresas que pudieron emitir en muyabuen
condiciones dadas las excelentes cotizaciones,lariarma de competidores de otros paises queejaban del
diferente coste de los resus” Los bancos tenian no sélo accedomercado, sino también carteras de acciones
importantes que acumularon plusvalias en los aébbabm bursétil. Tan considerables eran estasamz@ciones
implicitas en los balances, que en las negociasiana el Bank for International Settlements patatdscer las
ribricas que deberian computarse como recursosoprojps reguladores japoneses reclamaron que naundie

12 De nuevo es preciso pedir excusas por trgaresquematicamente una cuestion tan importeosedos trabajos citados en el texto de Hellman,
Murdock y Stiglitz, junto al de estos autores (1Pe@nstituyen aportaciones recientes sobre la likrawabn financiera inspirada en las
crisis del Este de Asia. En cuanto concepto deesifn financiera el trabajo, ya clasico, de McKimr{@973) es fundamental. Respecto a la
incidencia de la liberalizacion financiera en Japérsugiere: Dominguez (1999); Feldman (1986); kaiay Horiuchi (2000); Hoski et al.
(1990b); Ito y Melvin (1999); Kasman y Rodrigue991); Mayer (1999); Nabeshima (2000); Weinstein gfeh (1998); Whittaker y
Kurosawa (1998).

13 No se considera aqui un asunto tan importam@o el coste comparado del capital entre Japéstgdes Unidos. El lector interesado puede
recurrira: Ando y Auerbach (1998); Friend y Tokutsu (198¥tsopoulos et al. (1988); Hodder (1991); Ide ()98&ster y Luehrman
(1989, 1992); Mattione (1992); McCauley y Zimme®89, 1991); Poterba (1991).
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considerarse como tales la diferencia entre eligpige compra y el de cotizacién de las accionesrgimento era
gue las tenencias de acciones tenian caracter penteay llevaban décadas en las carteras de loso®an
constituyendo reservas ocultas extraordinariamenportantes. En esencia, como ha sefialado MillM&eg, p.
144), lo que se estaba argumentado era que lamascéran tan validas como el efectivo.

De esta forma, como han resaltado Kim y Moreno 4)9Rs cotizaciones bursétiles afectaban a lostamos
bancarios a través de dos vias. Primera, la flaginade las cotizaciones incide sobre la demanderéiditos al
transmitir sefiales de cambios en la actividad ewmic® futura; segunda, influye en la oferta al detear los
recursos propios de los bancos. En esta dinamicdescenso de las cotizaciones bursatiles, al ireiducferta de
préstamos, afecta a la inversiéon de las empreg@mndientes del crédito bancario (Ramaswamy, 20080y En la
esfera internacional, en la etapa de la burbum,blEncos japoneses, apoyados por las altas valonescde los
activos, emprendieron, asimismo, una agresiva e@ainternacional ofreciendo margenes reducidosryisiones
extraordinariamente bajas, provocando el sentimielet una competencia desleal fundamentada en daveedel
protegido mercado interior (Murphy, 1989, p. 77).

Cuando estallé la burbuja en 1990, los factores igteractuaban en un sentido positivo en el sistbarzcario

pasaron a hacerlo con efecto negativo. Desde Ispeetiva de su papel de vigilancia y control degéstion

empresarial, las conexiones con las firmas paettas se habian debilitado pero, ademas, los baectn que
atender sus propios problemas (Levy, 2000, p. 2Bllzambio de situacion de los bancos, y de actiow las
dificultades de las empresas conectadas, afecttas @ltimas tanto mas cuanto mayores fueran losslg la

dependencia financiera. Kang y Stulz (1997) muesite en el periodo 1990 a 1993 la empresa tipittzada en la
bolsa de Tokyo perdié mas de la mitad de su vakng aquellas que tenian una mayor proporcion ddadleancaria
sufrieron pérdidas ain mayores. La delicada sifmagé los bancos afectd a la marcha de las empresastadas e
influyé negativamente en los proyectos de inversiatonishi y Yoshikawa (1999, p. 2) consideran gudeclive

de la inversion en el periodo 1992-1994 fue delsida reduccion de la rentabilidad. En esos afasfitanzas
todavia apoyaron la resistencia de las empresescpa la recesion de 1997 el pardn del créditedjcrcrunch) se
manifestd con toda dureza, contribuyendo a un itgilento alin mas acentuado de la economia.

Al considerar la crisis del sistema bancario deédaporprende la intensidad y también la durac&tadnisma. Esta
prolongada situacién de deterioro se explica, ho gor la magnitud de los créditos incobrablesp gior la tibieza
de las soluciones adoptadas (Susuki, 2000, pp),ddlual se debe, seguramente, a que no se anmerncia de la
dimensién de la crisis, agravada por el postegtareamiento econdémico, y quizd también por laiprspdicion de
intentar resolver los problemas mas graves de fgawsada, apelando a la absorcion de las entidiideies por
otras mas fuertes (Lincoln, 1998a, p. 374). Combhassefialado, la duracion de la crisis bancaridagén no tiene
precedentes en la historia de las crisis bancédatchison y McDill, 1999, p. 22). La investigacide la duracion
de las crisis bancarias a escala internacionalkzegta por Corbett (2000) sitla a la crisis de Jagodrel en torno
promedio de duracién; este trabajo, sin embargmpota datos hasta 1997 y la crisis japonesa hancawto desde
entonces. Tampoco Hutchison et al. (1999) considgua la crisis bancaria de Jap6n haya sido lalanga, aunque
se mantenga la observacién anterior respecto atelide 1997 como final del periodo estadistico imrado;

apuntan estos autores, no obstante, que en nirgj@niginfluencia sobre la economia ha sido negatomo en
Japon, lo cual atribuyen a la escasa recupera@bprdcio de los activos y al bajo ritmo de creeinmd econdémico
de la década de los noventa (p. 176).

La crisis de la banca japonesa, que habia tenidduarte expansién internacional, se dej6é semntibtén fuera de
las fronteras niponas. En los afios de la burba@r no sélo invirti6 masivamente en el exteriog»aedente de su
balanza por cuenta corriente, sino que la bancanaipacentué su papel de intermediacidon internatciona
endeudandose a corto y prestando a largo hasta(ka8&y, 1995, p. 94). Otro canal de transmisiderimacional
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del estallido de la burbuja japonesa fue la inaitkersobre la actividad crediticia de las filiales kbs bancos
japoneses en Estados Unidos, que habian llegagizesas la quinta parte de los préstamos comerdaiedustriales
de ese pais. Como han demostrado las investigactm®@eek y Rosengren (1997; 2000) la actividastarésta de
las filiales japonesas sufrié6 de manera clara ldachursatil e inmobiliaria, como antes se berefiri de los efectos
expansivos de la burbuja.

4. CONSIDERACIONES FINALES

La década de los noventa ha sido de estancamienltap®n y la de mayor crecimiento en la historidodeEstados
Unidos. En Japén ha tenido lugar una fortisimaemmion de los precios de las acciones de la tigrde los
inmuebles, en tanto que en Norteamérica se praduglza importante de la bolsa, en especial dedézaciones de
las empresas tecnoldgicas (NASDAQ), seguida deolapso entre la primavera del 2000 y del2001 dettaianuy
similar al desplome de la bolsa de Tokyo entre 199®92. No es sorprendente que muchos analistasysn
planteado la existencia de una burbuja especulaivd&Estados Unidos, y el caso de Jap6n aparece como
precedente inquietante.

Seguramente ha sido la revista The Economist lacgmemayor insistencia ha denunciado la existedeiaina
burbuja especulativa en Estados Unidos y ha cordpdsaasituacion con Japén. Un punto fundamentalifdgencia
es que el sistema bancario americano parece mids sgle el japonés, pero en las dos economiasalasaciones
bursatiles se han justificado por la novedad desitaacion y las cotizaciones han sido impulsadas glo
endeudamiento de empresas Yy particulares; estowslhan establecido pautas de consumo en EstaddedJmuy
dependientes de la valoracién de los activos. &socgue no se da en Estados Unidos un boom iniaabipero el
riesgo asumido por las economias domésticas enrmscies doble, en relacion con la renta disponiple, elde

Jap6n en la cima de la burbdfa.

La caida de la bolsa americana se ha limitadoapora, a las acciones tecnolégicas y, aunque gpeodacido un
recorte importante en el ritmo de crecimiento eooied, no ha provocado ninguna alarma, entendiéngosda

mayoria de los observadores que se trata de utedpevitable, e incluso saludable, de es casactfurapara
retornar en poco tiempo a las tasas de crecimamios noventa. Es posible que sea asi, pero norsee mucho
de coOmo se transmite a la economia una reduccitmritpieza de este calibre, ni el tiempo que tmemia tarda en
digerir esa disminucion. La experiencia japonesddizdo influir en la preocupacién de las autoretachonetarias
norteamericanas que han intentado frenar, en ptiger, la revaloracion de los activos financiemsstaculizando
lo que consideraban exuberancias irracionales gegando término, han tratado, mas tarde, de sraaig caidas
excesivas inyectando liquidez y bajando los tipmsnterés. La valoracién de los mercados finansiseoha erigido
en la variable esencial para el control del cidordmico, lo cual constituye una situacién nueva.gue parece
observarse, no obstante, es que las sucesivasseiel]tipo de interés para contener la caida sledtizaciones,
aunque produce los efectos buscados en el coo,flane efectos decrecientes en cuanto a suidapaae alterar
la tendencia de fondo del mercado.

La experiencia japonesa esté siendo dramaticacgreicimiento de lo acontecido es importante conspiracion

para el andlisis de la incidencia de los factoisntieros sobre la economia de los paises. Eljapsnés puede
servir de ayuda para reflexionar sobre tres cusstioelevantes: 1) El coste social y econémicoadeblrbujas
especulativas; 2) Las consecuencias de modificasigmarciales en la regulacion de las finanzas; L&)
trascendencia que tienen en la actualidad los mesdanancieros.

14 . ! . . . . . . -
Sobre la sobrevaloracion de la bolsa americgnel precedente japonés los articulos recientesadevista inglesa se especifican en la
Bibliografia.
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En cwanto a las consecuencias de una burbuja espeeulléiy costes econdmicos y sociales del caso japoné
deberian inducir a la reflexion. Las burbujas seligposas por dos motivos esenciales: porque leste$ son muy
positivos para el crecimiento econdmico mientrasadia fase ascendente; y porque siempre se enanentr
justificaciones a las valoraciones desorbitadas spuatribuyen a una situacién econémica nueva lpacae no
sirven los precedentes. Es muy impopular interrambiestin, maxime cuando existe el riesgo de @ray, junto a

la baja de las valoraciones, un deterioro de lae&ativas que desemboque en una fase de recesiddnaica. Por
estos motivos, es extraordinariamente saludablenyable para cualquier pais que existan economistas la
independencia y altura de miras suficientes, queimigen los excesos que otros agentes econdmipolticos no
tienen interés en corregir, puesto que o son beagfis, 0 no desean, 0 no pueden asumir la reapdigsd de que
su intervencion genere un deterioro de las expeatatEl caso japonés hace aconsejable que lasuaishes
publicas intervengan sin timidez ni complejos pa@derar excesos en las valoraciones que puedaerdgag en
ajustes dolorosos.

Respecto al segundo punto, lo sucedido en Japboers muestra de lo peligroso que resultan lasfioaciones
parciales en la organizacion institucional delesist financiero. Cuando en Japén se establecié unonmas
competitivo en la captacién y asignacion de losirgms, que daria lugar a un incremento del riesgmalo por las
entidades bancarias, esto es, por la economia gontm tendria que haberse adaptado el nwaregulador y
supervisor a la nueva situacion. Mantener los mssoriderios e idéntica normativa cuando se ha nuzdid una
variable esencial, conduce a la incoherencia deotgnizacion que en la etapa anterior funcionamacoherencia.
En los Estados Unidos, la crisis de las Cajas derrdk en la década de los ochenta, se produjo éanymr el
incremento del riesgo al que indujo un entorno owmpetitivo sin modificar el marco regulador y swyor para
adaptarlo a las nuevas circunstancias. Se expticgue el seguro de depdsitos, pieza clave detdbikdad del
sistema, pasara a estimular la asuncion de nidelegsgo excesivos (moral hazard).

La tercera consideracién que inspira la experiefjaponesa es la inestabilidad potencial que sevaleiel
protagonismo que han adquirido los mercados firemosien la doble faceta de asignacion de los resuisl ahorro
a la inversién y devaloracién de la riqueza existerite.La gran ventaja de los mercados sobre la intermeiiaci
financiera bancaria es la mayor flexibilidad padaarse a situaciones cambiantes, lo cual es iabpente
importante en tiempos de rapido cambio tecnolddisms efectos positivos se producen en las fasitaal de los
mercados; no debe olvidarse, sin embargo, que dasidnes de millones de inversores individualesleylos
gestores profesionales, son susceptibles de carbbizeos en el clima de opinion, lo cual tiene umfectos
también contundentes en las fases de correcciGneftos motivos, mantener una estructura equilibere la
intermediacion bancaria y los mercados financipargece mas aconsejable que la exaltacién de losades como
principio organizativo, porque junto a la mayoixitelidad pueden generarse periodos de inestabiétaisada si se
permiten excesos especulativos que generan buripugasonllevan un elevado coste social y econémico.

15 En Torrero (2001) se analizan los factores lyae generado esa importancia creciente.
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