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A mi maestro José Luis Cecena Gdmez

Jamés olvidaré aquella tarde de agosto de 1971

cuando el maestro ofrecié ante més de cientos de estudiantes

de la Escuela de Economia la plética sobre lo recién ocurrido

en el nivel internacional. Nixon habfa declarado la inconvertibilidad

del délar frente al oro. Las bases del sistema financiero internacional
de Bretton Woods iniciarfan el establecimiento de un orden monetario
desigual y turbulento. Esa tarde sus palabras marcarian mi destino

y el de muchos otros compaferos. Aquellos que estuvimos atentos
escuchando las palabras del maestro en la explarada de la escuela
quedamos invitados a estudiar los problemas fiscales, monetarios

y financieros. Tema infinito hasta el dia de hoy.






Keynes en La teorfa clasica de la tasa de interés menciona: “La siguiente cita,
tomada de Principios de Economia politica de Ricardo, da lo esencial de su teoria
sobre la tasa de interés: «E/ interés del dinero no estd reguiado por la tasa a
que prestard el Banco... sino por la tasa de ganancia que puede lograrse
empleando capital, y que es por completo independiente de lc cantidad o de!
valor del dinero.» Vale la pena afadir que las frases finales de lo transcrito sugieren
que Ricardo descuidd los cambios posibles en fa eficiencia marginal del capital se-
gun la cantidad invertida. Por este medio se establece un eslabén entre el incremen-
to individual del ahorro y el aumento de la inversion total, porque es un tema
comun que el crecimiento def ahorro individual ocasionard una baja en el precio
de los bienes del consumo y, muy posiblemente, otra mayor en el de los bienes de
produccion; de aqui que, segun el razonamiento anterior, significa una baja de la
tasa de interés que estimulard la inversién. Pero, por supuesto, un descenso en
la eficiencia marginal de determinados bienes de capital y, en consecuencia, una
baja de la curva de la eficiencia marginal del capital en generdl, tiene exactamen-
te un efecto opuesto al que supone el razonamiento anterior.”

Jorn MavnarD Kevnes (1945: libro IV, cap. 14. pp. 172-173).






PRESENTACION

La SeriE de publicaciones Textos breves de economia se inicié con
motivo del sexagésimo aniversario de la funcién del Instituto de
Investigaciones Econémicas de la unamv. Su propdsito es pre-
sentar en forma breve y accesible temas econdmicos relevantes
para estudiantes y publico en general, no necesariamente ver-
sados en la ciencia econémica. Adémas, busca inducir a los
lectores en el estudio de obras de mayor extensién y profun-
didad, sobre las temdticas presentadas.

El buen reconocimiento que ha tendio lo coleccién nos
motiva a continuar la tarea de difucién de las investigaciones
que se llevan a cabo en el uec. Con ello cumplimos con una de
las tareas fundamentales del Instituto de Investigaciones Eco-
noémicas y de la propia Universidad Nacional Autdénoma de
Meéxico, que es poner al alcance de todos los sectores de la
sociedad el conocimiento que se genera en su interior,

JORGE BASAVE KUNHARDT
Director
Instituto de Investigaciones Econdmicas, uNAM






PROLOGO

EsTe trabajo es resultado de una gran inquietud en torno al
desarrollo econdmico del sistema financiero de Japén duran-
te las dGftimas seis décadas. La idea de presentar este libro
deriva del interés que nace del contacto muy cercano con la
Universidad de Tokio al inicio de la primera década del pre-
sente siglo. La gran oportunidad de participar en el proyecto
Managing Development: Globalization and Regionalism and
Social Policies (MDT) financiado por 1a Japan Foundation y el
Instituto de Ciencia Social (ics) de la Universidad de Tokio
me permitieron cuestionarme el avance de un pais que hacfa
60 afos estaba devastado por la segunda guerra mundial y
México era un pais con un futuro promisorio.
Innumerables viajes realizados entre México y Japén
fueron lo que cuestiond mi apreciacion tedrica en torno al
desarrollo de ambos paises. Como resultado del proyecto ante-
rior MDT aumenté mi preocupacién en realizar un estudio
del sistemna financiero de Japdn para lo cual destinarfa varios
meses del sabdtico a consultar bibliografia en diferentes ins-
tituciones. Estos centros fueron el Banco Central de Japdn,
las bibliotecas det ics y la Facultad de Economia de la Uni-
versidad de Tokio. Tuve también la posibilidad de entrevistar
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a varios especialistas académicos en cuestiones financieras
que me ayudaron a comprender la dindmica financiera de
ese pais. También participé en varias ocasiones en el jJapan
Program de la Universidad de Harvard en Boston.

En dicha estancia aproveché para ir evaluando cémo
Japén, a pesar de tener finanzas plblicas deterioradas, un
sistema bancario fragil, un sector corporativo fuertemente
endeudado y tasas de crecimiento muy bajas durante los afos
noventa, tenia reservas muy cuantiosas y un nivel de vida
dificil de alcanzar para paises como México, Argentina y Brasil.
Aunado a ello habfa una resistencia politica muy grande a
enfrentar reformas financieras para salir del proceso de
deflacién. Por otro lado, cabe destacar que Japdn represen-
taba al mayor acreedor mundial con las reservas mas grandes
del mundo, una profundizacién muy alta en el mercado de
capitales y un sector exportador dindmico; pero aun asf, a
pesar de ese escenario de recesién y deflacién su poblacién
tenia el mayor ingreso per capita del mundo.

Japdn, el dia de hoy, representa una fuerza muy grande
en el equilibrio del poder econdmico, politico y social del
Grupo de los Ocho y en el desenvolvimiento del proceso
de la mundializacién que gobierna en el presente a las so-
ciedades.

Durante la estancia sabdtica en el Cs, aproveché para
reflexionar sobre un tema que me preocupaba desde hacla
varias décadas en relacién con el desarrollo de las econo-
mias y el crecimiento econdmico de los paises que habian
pasado de subdesarrollados a economias emergentes durante

l2\f; Aucia GIRON GONZALEZ



el transcurso de la segunda mitad del siglo xx. Sumado a
ello, las catedras en el posgrado de economia de la Univer-
sidad Nacional Auténoma de México (unam) “Crecimiento
econdmico”, “Globalizacién financiera” en la maestria y el
Seminario de investigacién del campo de conocimiento de
economia financiera en el doctorado impartido con Eugenia
Correa permitian acercarse desde la teorfa econémica al ma-
nejo de la politica econémica estudiando a fondo el dinero y
la economia monetaria donde la evolucién de los sistemas
financieros y la erosién de sus estructuras financieras habfan
sufrido en este periodo una gran transformacion.

Con una critica sustentada académicamente a través de
la lectura de los clasicos del pensamiento econémico se
inicid la investigacion del sistema financiero de Japén. No
podriamos dejar de lado los materiales recogidos en los even-
tos organizados recientemente por Paul y Louise Davidson,
“Postkeynesian Workshop”, que presentaban una manera
diferente de ver la inestabilidad y fragilidad de las estructuras
financieras y el caracter ciclico de la economia y cédmo a
través del ejercicio de las politicas monetaria y fiscal se podia
intensificar el crecimiento econémico.

{Qué es lo que permitfa estas diferencias entre paises
que hacia que naciones que antes tenian una mejor equidad
distributiva hubleran ahondado la brecha correspondiente a
la distribucién del ingreso o en otros hubo crecimiento sos-
tenido con un mejor poder de compra para sus habitantes
y mejores condiciones de vida?, ipor qué en unos paises la
teorfa econémica imperante habfa logrado avances sorpren-
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dentes y logrado resultados de crecimiento y desarrollo eco-
némico y en otros no? Las preguntas planteadas a lo largo de
varios anos definitivamente no se encuentran en los modelos
econométricos ni en los modelos elaborados para predecir
las crisis econdmicas y financieras de la década de los noventa
recientemente elaborados por el mainstream y los organis-
mos financieros.

Las respuestas van mas alld del contexto econdmico,
politico y social, y estan en la profunda preocupacién del
Estado como Estado-nacién que busca la equidad de su
poblacién a través de la necesidad de la expansién del capi-
talismo con bienestar social en el ambiente de la guerra fria
y del Muro de Berlin. El Estado, a través de sus politicas
publicas y de una visién imperial permitié una expansién de
la demanda agregada con distribucién del ingreso, cerrando la
brecha de las disparidades de las clases sociales y creando
una gran masa de consumidores. Todo ello, con el apoyo
del Estado, las burguesfas nacionales, las corporaciones tras-
nacionales y Estados Unidos. La lucha en la posguerra frente
al avance comunista tuvo una razén econdémica que fue la
creacidon de mercados eficientes tanto en Japdn como en
Europa con el Plan Dulles y el Plan Marshall, respectivamen-
te. Sin embargo, cuando se presenta la Revolucidon cubana
se crea la Alianza para el Progreso en América Latina, mas
no se plantea un proyecto de largo alcance de desarrollo
econdmico para la region latinoamericana. Si bien en este
libro no se sefalan estos planes, queremos dejar implicito
que para poder entender las politicas con crecimiento y

14)  Aucia GIRON GONZALEZ



desarrollo econdmico en cada pais hay un lecho politico,
econdmico Yy social donde el Estado y la burguesia corpora-
tiva son fundamentales no sélo en la creacién del dinero
sino también en la proyeccién del Estado con bienestar so-
cial. Por un lado, es el dinero creado por ley por el Estado
y el proyecto de nacién con las politicas piblicas adecuadas,
por el otro, los que definen el rompimiento de la inequidad
en una sociedad y dan las capacidades necesarias a una so-
ciedad por definir el rumbo hegemédnico de su nacién.

En este prélogo quiero hacer mencién a la segunda
estancia sabética que se desarrolié en el Departamento de
Economia de la Universidad de Kansas City, Missouri, con
Randall Wray. El debate en torno a la moneda en el pensa-
miento econdmico de Adam Smith, Marx, Keynes y los
poskeynesianos penetrd el andlisis de fa relacién existente
entre el desarrollo de la moneda en sociedades per'tene—'
cientes al “modo de produccion monetario” y el grado de
desarrollo de los espacios monetarios. La diferenciacion y
ampliacién del estudio del dinero como “unidad de cuenta”
en las sociedades como Japon, muestran la importancia y el
gjercicio de solidez que tiene el banco central en la creaciéon
de instituciones financieras sdlidas que buscan la ampliacion del
empresario y de la sociedad.

El presente breviario, Japén: asimetrias y regulacién del
sistema financiero, intenta acercar al lector al estudio de la
estructura del sistema financiero desde la posguerra hasta
la época actual. La caracteristica fundamental del sistema finan-
ciero de Japén radica en el proceso de adecuacion de su es-
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tructura financiera, de un sistema regulado cuya banca de
desarrollo y banca comercial fueron el pilar del fortaleci-
miento de una economia devastada por la guerra, hasta la
culminacién de su economia como una potencia cuyo equi-
libro en el Grupo de los Siete tuvo una importancia crucial
durante la década de los ochenta y principio de los noventa.
A pesar de la problematica de una economia con deflacién
y las carteras vencidas del sistema financiero japonés en los
noventa, se realizd la reforma financiera sin perder el control
del sistema de pagos. La banca comercial inici un proceso de
restructuracion de su cartera vencida mejorando la calidad
de sus pasivos. Al mismo tiempo, sus bancos asumieron un
proceso de fusiones fortaleciendo los grupos financieros.
Los megabancos japoneses vuelven a resurgir en el terreno
internacional a mediados de la primera década del siglo actual
como lo fueron en los afios ochenta. Mitsubishi Tokio Financial
Group, Inc. y UF han formado el banco mas grande del mundo
al terminar recientemente fa megafusién cuyos activos son
de 190 trillones para el 2005.

Nuestros reconocimientos son en primer lugar a Junji
Nakawaga, coordinador del proyecto MDT en el ICs de la
Universidad de Tokio por su inigualable hospitalidad en la estan-
cia de intercambio académico, al sefor Masahiro Kawai por
sus recomendaciones con FitchRatings y su amplia disponi-
bilidad de tiempo para explicarme el sistema financiero japo-
nés, a Asano Masahiko, doctorante de ciencia politica de la
Universidad de Standford y a Masuko Suginohara, doctoran-
te del Departamento de Ciencia Politica de la Universidad
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de Columbia, ambos becarios del ICs qgue me permitieron
entender desde el punto de vista polftico fa crisis financiera de
Japén. La autora reconoce a la maestra Alma Chapoy la
lectura del trabajo y las observaciones muy atinadas para una
mejor comprensién del lector. Mi agradecimiento a Angel
Vilarifio y Antonio Palazuelos de la Universidad Complutense
de Madrid que leyeron el trabajo en su etapa inicial; a Homero
Urfas, exdirector de la revista economiaunam, quien hizo
observaciones de fondo; la inapreciable ayuda de los beca-
rios del Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (Conacyt)
Roberto Soto, Aderak Quintana y Maria Serena Ruiz Quiroz
adscritos al proyecto papiIT: Reformas y Asimetrias Financieras:
Regulacién y Cooperacion Financiera Regional, de la Direc-
cién General de Asuntos del Personal Académico de la unam.
No podria dejar de mencionar las acuciosas consideraciones
de los dictaminadores andnimos y al Comité de Publicacio-
nes No Periddicas por su paciencia en la lectura del texto asi
como a la maestra Ana Marifio, jefa del Departamento de
Publicaciones de nuestro Instituto por su desempefio en la
etapa final de la publicacién de este texto.
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INTRODUCCION

LA DESREGULACION Y liberalizacidn del sistema financiero japo-
nés (sA) vy la perspectiva para su futuro constituye un proceso
complejo v dificil de explicar desde la perspectiva ortodoxa.
El desenvolvimiento del sf se relaciona con periodos de creci-
miento, recesiéon y deflacion. Este libro pasa revista a la es-
tructura del sistema bancario y su transicion de un sistema
regulado a otro de desregulacion y liberalizacién financiera,
destacando acontecimientos como el Acuerdo Plaza y el
Acuerdo Louvre, la Burbuja Financiera (Bubble) y la Reforma
Financiera (Big Bang). Se aborda la problematica de las car-
teras vencidas, las fusiones y megafusiones de los bancos y
la extranjerizacién de algunos de ellos adquiridos reciente-
mente por intermediarios no bancarios.

El objetivo de este trabajo es examinar de cerca el sis-
tema financiero japonés, un sistema financiero regulado cuyas
asimetrias lo fortalecen una vez que ha sido desregulado y libe-
ralizado. Plantear algunas reflexiones que permitan explicar
su desarrollo en las Ultimas décadas, asi como el proceso de
desregulacion y liberalizacién del sistema bancario y las pers-
pectivas en el marco de la globalizacién financiera actual. La



descripcién de las diferentes etapas que han caracterizado la
estructura financiera del sk es esencial para entender sus
mutaciones en el marco de la integracién de mercados finan-
cieros competitivos durante las Ultimas tres décadas. Desde
la segunda guerra mundial, el s} se caracterizd por tener una
politica reguladora que le permitié participar de manera impor-
tante en el desarrollo econdémico de Japén. Al consolidarse
el proyecto nacional y al iniciarse el proceso de internacio-
nalizacién, desregulacion y liberalizacién del s se desdibuja-
ron los objetivos planteados haciendo necesaria la reforma
financiera. Es casi imposible entender el porqué del incre-
mento de la cartera vencida (non performing loans, NPL) en
el sfJ sin conocer la visidon y mision del sector bancario en el
desarrollo de la economia en los 30 anos posteriores a la
segunda guerra mundial, asi como los cambios ocurridos en
la coordinacidn de las politicas monetarias del Grupo de los
Siete y la nueva articulacidn de las estructuras productivas en
los tres Ultimos decenios.

Ei Banco de Japdn (B0)),' el banco central japonés, y el
sistema principal de bancos (main banking system) desem-
pefian un papel determinante en la canalizacién del crédito

'El Banco de Japon fue fundado en octubre de 1882 como el banco
central de la nacién, pero fue reorganizado en febrero de 1942 bajo la Ley
del Banco de Japdn, ademas del nuevo establecimiento de la Junta de Poli-
ticas como el érgano supremo de decisiones dentro del Banco, en junio de
1949. Los objetivos del Banco de Japén estdn establecidos en el articulo 1:
El 8oy tiene como objetivo la regulacién de la moneda, el control vy 1a facilita-
cién del crédito y de las finanzas, y el mantenimiento y el fomento del sistema
crediticio, en conformidad con las politicas nacionales, a fin de incrementar de
manera apropiada las actividades econdmicas generales de la nacién.

20) Aucia GRON GONZALEZ
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al proyecto de una nacién cuya fortaleza esta vinculada al
financiamiento del gobierno corporativo del pals. La relacién
estrecha entre los bancos y las empresas fue un baluarte en
la expansion imperial de Japdn hasta antes de la segunda
guerra mundial; en la posguerra, el crecimiento de la econo-
mia en el sector industrial se basé en un sistema financiero
regulado y en sus corporativos financieros e industriales es-
trechamente relacionados con el proyecto nacional. Durante
la década de los ochenta, el sistema financiero japonés desem-
pefd un papel central en el nivel mundial, en cuanto al equi-
librio de las politicas monetarias y financieras de los paises
desarrollados.

Los académicos han debatido extensamente acerca de
dichas politicas financieras en su relacién con Estados Unidos
y la conduccidn de la politica econémica en el interior de
Japon. Bl resultado fue la enorme cartera vencida que presen-
taron los bancos japoneses al inicio de los noventa, tema
que se desarrollard ampliamente en este trabaje. El proceso
de reingenieria financiera se expresa en la centralizaciéon y
concentracién bancarias fortalecidas con las fusiones y mega-
fusiones; la extranjerizacidn por parte de algunos interme-
diarios no bancarios de la oferta de servicios financieros no
garantiza que los bancos asi adquiridos reactiven la economia.
Los megaconglomerados aln no garantizan la disminucién
de la cartera vencida de los bancos, a pesar de que las expec-
tativas creadas por las reingenierfas financieras basadas en
fusiones bancarias y en inyecciones de capital podrian hacer
pensar que ocurrirfa un saneamiento interno de los conglo-
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merados financieros y una reactivacion del crédito que
apoyara el crecimiento econémico.

Este trabajo se inicia con una reflexién tedrica que per-
mite acercarse a la problematica; enseguida se presenta una
sintesis de la estructura del sistema financiero japonés. Se
ofrece un panorama del comportamiento macroecondmico
de la economia de Japdn seguido de un andlisis de los acuerdos
Plaza y Louvre. Se aborda el proceso de la crisis financiera
o Heisei Bubble, las carteras vencidas {NpL) hasta las fusiones,
megafusiones y la Reforma Financiera (Big Bang). Por Gitimo, se
presentan las consideraciones finales del trabajo.

TN,
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REFLEXION TEORICA

Para empezar, es preciso destacar tres cuestiones bdsicas:
I') desde sus origenes, el sf recibié una fuerte influencia del
sistema financiero aleman; 2) la importancia def desempefo
del banco central en el crédito otorgado y en el sistema de
los grupos corporativos, y 3) los procesos de desregulacién
y liberalizacién financiera. A continuacién se desarrolla cada
uno de estos puntos.

I} El origen del sf ha sido ampliamente demostrado por
autores como Werner [2002, 2003], Aoki y Patrick [1994];
la estrecha relacidn entre el sf) y el sistema financiero aleméan
se establece durante las dos guerras mundiales. A su vez, el sis-
tema financiero germano se vio fuertemente influido a prin-
cipios del siglo xx por obras como La teoria monetaria del
Estado, de Knapp [1905],2 que enfatizaba que el dinero era
una criatura de la ley y que el Estado lo creaba mediante la
emisiéon del dinero. Werner [2002], resefa el debate del

2Hl libro de Georg Friedrich Knapp, Staatiiche Theorie des Geldes, fue
publicado por primera vez en 1905; la segunda edicidn se realizé en 1918 y
la tercera en 1921 La traduccion de la obra del alemian al inglés se basé en la
cuarta edicién publicada en 1923. La obra que se cita aqui es una reimpre-

sion de 1a publicacién al inglés en 1924 por Mcmillan & Company Limited,
St. Martin's Street.
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dinero en la escuela germana y el papel del crédito en cuanto
a la canalizacion del dinero crédito a través del banco central
y los bancos. La influencia del “Reichbank” fue muy impor-
tante en Japén. Los economistas japoneses estuvieron siem-
pre muy interesados en la politica del crédito directo, en la
organizacioén de las finanzas corporativas y en el gobierno
corporativo.

2) El BO) tiene una relacién estrecha con el sistema prin-
cipal de bancos. La emisién de dinero, la endogeneidad de
la oferta monetaria, ha servido a los intereses de un proyec-
to nacional en el cual los corporativos financieros estrechan
lazos con el gobierno corporativo. Sin embargo, lo que afianza
el gobierno corporativo es el amakudari o amahudari® exis-
tente entre los consejos directivos de las empresas y los
funcionarios del BOj y el Ministerio de Finanzas (MOF). Por
otro lado, al estudiar la canalizacién de los créditos se obser-
va que éstos fueron a sectores ligados en concordancia con
un proyecto de Estado y empresarios corporativos naciona-
fes. Desde el siglo xix hay una estrecha relacién entre accio-
nistas, gerentes y bancos; en la posguerra, los préstamos
sindicados entre grupos corporativos fue lo que permitié el
crecimiento del s [Teranishi, [994: 51-60Q]. El papel desem-

3 Amakudari: la aceptacidn de cargos ejecutivos por altos funcionarios
gubernamentales (los llamados “viejos muchachos”). A este mecanismo de
empleo posterior al retiro de los altos servidores civiles se le llama "descenso
del cielo”, o amahudori. Los jubilados de las autoridades monetarias de Ja-
pon, es decir, del Ministerio de Finanzas (MOF) y del Banco de Japdn (80)),
también descienden a los consejos directivos de empresas privadas, princi-
palmente bancos privados. Al hacerlo, establecen una red informal entre las
autoridades de supervisién y el sector bancario.
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pefado por la banca central en el periodo deflacionario a
finales de los afios veinte y en la década de los noventa del
siglo pasado, ha sido prioritario en la proteccién a sus gru-
pos corporativos. El Boj ha favorecido la politica de rescate
de los bancos en quiebra y la fusién de los mismos.

Las décadas de los veinte y la de los noventa se han carac-
terizado por una fuerte contraccidn econdmica y disminucién
del crecimiento que han llevado a procesos de desestabi-
lizacion financiera. Aungque nuestro principal propdsito es
analizar las causas de lo ocurrido en los afios noventa, nos refe-
riremos muy someramente a (a deflacién de [a década de los
veinte. Estos periodos de abierta competencia y falta de regu-
lacion financiera se ligan al manejo que el BO) realiza a través
de la tasa de interés y a la eficiencia marginal del capital.

Al referirse a los anos veinte, Keynes en Ef tratado de la
moneda [1996: 355] afirmd: '

...puede ser que, en las fases iniciales, la presién ejercida por el
paro y sus beneficios inferiores a los normales hubiera podido
provocar una deflacién de rentas con més rapidez de la que
lo hacen ahora. Creo que las resistencias a una deflacion impor-
tante de rentas, que no es una simple reaccién a una inflacion
reciente, han sido siempre muy grandes. Pero en el mundo
moderno los sindicatos organizados vy el electorado proletari-
zado tienen una fuerza arrolladora. El intento por parte de los
empresarios de poner en préactica esta solucién culminé en la
huelga general de |926.

Lo interesante de la cita def trabajo de Keynes es fa visién
y anticipacién a la gran depresién japonesa que se tradujo en
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panico bancario en 1927 y cuya profundidad fue més devas-
tadora que la crisis de 1929 en Estados Unidos. Durante la
crisis, cerca de 10 % de los bancos cerraron y otros se fusio-
naron entre ellos [Wicker, 1996: 2]. Entre la primera y la
segunda guerra mundial se presentd un incremento inflacio-
nario de los activos y posteriormente una caida de sus precios,
algo similar a lo ocurrido entre 1985 y 1995. Koichi Hamada
[1995: 274} conduye que ambas crisis bancarias fueron muy
similares en magnitud. &n el primer periodo la gran mayoria
de los bancos cerrd; los bancos pequefios y medianos en
tamano otorgaban financiamiento a firmas de su misma di-
mension [Nakamura, 1994: 64-65; y Bernanke, 1983]. No
sdlo las pequefias empresas sufrieron proporcionalmente, sino
que la industria bancaria japonesa [Miyashita y Russell, 1994: 19}
se transformd de un sector competitivo en un oligopolio domi-
nado por cinco grandes zaibatsu bancos.*

La crisis dio lugar a una gran inestabilidad e inequidad en
la economia, lo que contribuyé al fortalecimiento del fascis-
mo. Las miltiples manifestaciones de los trabajadores con-
firmaron y afianzaron la existencia de un gobierno represivo.
En la actualidad la economia japonesa presenta una situacién
muy semejante a la de ocho décadas atrés: un periodo de
inflacion durante los ochenta; posteriormente, una recesion

*En las dos décadas posteriores a la crisis, el nimero de bancos dis-
minuyd draméticamente, de més de 1400 a 61. Como “los cinco grandes”
nos referimos a Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo, Daiichi y Yasuda. Otro factor
importante en la reduccién del nimero de bancos fue la ley bancaria, intro-
ducida en 1927, que establecia requisitos estrictos sobre el capital [Horiuchi,
1998: 29; y Takahashi y Morigaki, |968: 247-254].

o
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que termind en una fase deflacionaria con un incremento de
las carteras vencidas de 80 trillones de yenes y casi 179
bancarrotas.

En el andlisis keynesiano se encuentra que:

...la escala de inversién depende de la relacién entre la tasa
de interés y la curva de eficiencia marginal del capital corres-
pondiente a diversas escalas de inversidn corriente, en tanto
que la eficiencia marginal del capital depende de la relacion
entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimien-
to probable [Keynes, 1945: 135].

De esta cita se deduce que las grandes expectativas de
la economia prevalecen en el desarrollo organizado de las
inversiones, en mercados vinculados al estado de confianza,
pero cuando dicha relacidn es fragil se cae en la inestabilidad
del sisterma. Cuando el gobiermo corporativo registra un decre-.
mento de la eficiencia marginal del capital y no se realiza un
ajuste inmediato, las inversiones en un ambiente global y la
escala de la eficiencia de la estructura financiera de las em-
presas pequefas, medianas y grandes registran una caida de
sus ganancias y, por tanto, aumenta el incumplimiento de los
pasivos adquiridos.

Al mismo tiempo, la incertidumbre provoca un incre-
mento del ahorro y ocasiona un dirculo negativo en el circuito
econémico, pues no existe un incentivo en la eficiencia mar-
ginal y la economia cae de inmediato en la deflacion. La
sociedad ahorra ante el panorama de incertidumbre.

Reflexionar en torno al sf precisa conocer los diferen-
tes andlisis en busca de una explicacion tedrica metodoldgica

o~
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de la crisis financiera de Japdn. Para ello es necesario hacer
hincapié en el andlisis de la eficiencia marginal del capital y la
tasa de interés en una economia donde el gobierno corpo-
rativo es pieza angular del desarrollo econémico y del finan-
ciamiento al crecimiento econdmico.

Bajo este supuesto, se vuelve muy complejo entender
la crisis financiera de Japdn en el marco de la deflacén y un
entorno de recesion en el nivel mundial, el impacto de los
flujos de capital y la relacidn con la crisis financiera en el
Sudeste Asiatico en 1997; a todo ello se suma el hecho de’
que China ha desplazado a Japén como gran pafs exporta-
dor [Girdn, 1999]. Existe ademas el problema del espacio
de los cerca de 100 millones de personas que viven en una
parte muy pequefa de la isla, principaimente frente al Paci-
fico. En esta investigacién consideramos también los trabajos
de Weberpals [1997] y Krugman [1999] en torno a la tram-
pa de la liquidez, referente a Keynes.

3) En relacién con los procesos de desregulacion y libe-
ralizacion financiera se parte de la hipdtesis, demostrada en
otros paises, de que cuando los sistemas financieros regula-
dos se desregulan para hacer mas competitivo el financia-
miento a los diferentes sectores de la economia e inducir un
repunte de la rentabilidad (cuya tendencia es a la baja), los
sistemas financieros caen en crisis bancarias y de carteras ven-
cidas dificiles de manejar. Por lo general, ante una crisis ban-
caria, los bancos centrales actéan como prestamista de Ulti-
ma instancia; sin embargo, el Banco de Japdn (BOJ) nunca
tuvo claridad en los albores de la crisis y junto con otros
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organismos reguladores de las finanzas establecié como poli-
fica financiera alternativa la Reforma Financiera o Big Bang
que contribuyd a la apertura del sector financiero mediante su
privatizacién y extranjerizacion.

En México se ha demostrado® que el saneamiento de
la banca ha sido un éxito. Actualmente el control de la ban-
ca lo tienen seis bancos extranjeros, tres de ellos ocupan el
primero, segundo y quinto lugar entre los principales bancos
del mundo, y no obstante, a una década de la crisis bancaria de
1994, el otorgamiento del crédito se mantiene a un nivet muy
bajo. En consecuencia, no puede afirmarse que la privatiza-
cién y extranjerizacién son la alternativa para un sistema
financiero fuerte. Aunque tras la compra de cartera vencida
de los bancos por otros intermediarios financieros o a través de
fusiones, megafusiones, etc., pueden sanearse los estados
financieros, no necesariamente las nuevas empresas banca-
rias vuelven a registrar la rentabilidad previa a la crisis.

Al analizar el sf se deduce que si bien la restructuracién
del sistema financiero da lugar a un periodo de bienestar finan-
ciero y puede presentarse un crecimiento econémico soste-
nido, el problema de la cartera vencida resurge e incluso
puede incrementarse, llevando a la economfa a una rece-
sidn y a un largo periodo de deflacidon de activos. La forma
de lograr un crecimiento sostenido serd el aumento de la

*Véase Alicia Girén [2002]. Para mediados del 2003 el sistema banca-
rio mexicano habia sido saneado completamente y los principales grupos
financieros estaban totalmente extranjerizados; sin embargo el crédito otor-

gado por los bancos comerciales no llegaba al nivel del crédito otorgado
previo a la crisis bancaria de 1994-1995.
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eficiencia marginal del capital y una politica estatal que amplie
la rentabilidad de los sectores productivos. Esta hipétesis lleva
a plantear varias preguntas para iniciar la reflexion acerca del s
{cdmo se gesta la burbuja financiera (bubble) en la segunda
mitad de los ochenta?, {por qué nunca se percibié el incremen-
to de las carteras vencidas como el inicio de un largo periodo
deflacionario de la economia en los noventa?, ies posible
que la todavia segunda economia mas grande del mundo
pueda seguir incrementando sus ya grandes reservas mone-
tarias y al mismo tiempo estar en una deflacién prolongada
acompafada de tasa de interés cero?

Estas preguntas son sdélo el inicio para ordenar una re-
flexion sustentada acerca de la evolucion del s al pasar de
una estructura regulada a un proceso desregulatorio y poste-
riormente a la participacién de intermediarios extranjeros.
Es importante recordar el papel que desempefa japdn en el
equilibrio de las fuerzas monetarias en la economia global y
frente a Estados Unidos.
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ESTRUCTURA DEL SISTEMA
FINANCIERO JAPONES (SFj)

PArRA empezar este apartado se dard un marco del sfj basado
en Aoki, Patrick y Sheard [ 1994]. Elios lo definen como un sis-
tema principal de bancos referido a un sistema financiero
corporativo intrinsecamente vinculado al gobierno.® La defi-
nicién utilizada por estos autores como main bank system
implica al menos tres elementos bdsicos: 1) relacidn estrecha
de informacién financiera y gerencial entre la firma y el banco;
2) una relacién reciproca entre los mayores bancos, y 3) rela-
ciones regulatorias entre el Ministerio de Finanzas (MOF), el
BO) y la industria bancaria. El s se establecid como un sistema
totalmente protegido; en consecuencia no cabfa pensar en
pérdidas y en quiebras bancarias. Por ello, se ha dicho que el
SF era un sistema “convoy”, altamente protegido por el MOF
y el BOJ. A ello se agrega la banca de desarrollo cuyos obje-
tivos basicos estaban establecidos en el Banco de Desarrollo
de Japdn, el Banco de Exportacién e Importacion de Japédn y
el Banco Industrial de Japdn. A continuacién se abunda sobre
la estructura del sF.

¢ as palabras en inglés son main bank system un system of corporate

financing and governance; es decir, para hablar del sf) tenemos que recurrir
a las definiciones de Hilferding en £/ capital financiero [1909].
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Las instituciones financieras se clasifican en tres catego-
rfas: privadas nacionales, gubernamentales y extranjeras priva-
das [Tatewaki, 1991: 99]. También se dividen por funcién: de
depésitos y no depdsitos. Las instituciones financieras privadas
han desempefiado un papel esencial en el desarrollo del sfj.
Entre estas instituciones estan los city banks, los bancos regio-
nales, fiduciarios, de créditos a largo plazo, mutualistas, las
asociaciones crediticias, las cooperativas crediticias, las asocia-
ciones credticias laborales, el Shokochukin Bank, el Norinchu-
kin Bank, y otras instituciones financieras para la agricuftura, la
silvicuitura y la pesca. Los bancos mutualistas se estan trans-
formando actuaimente en bancos regionales. A todas las ins-
tituciones de depdsito del sector privado se les ha permitido
tradicionalmente ofrecer cuentas corrientes [Tatewaki, 1991].

Susuki [1987: 163-169] clasifica a los bancos en siete
categorfas segin el tipo de negocios.” En el periodo de alto
crecimiento econdmico, la autoridad y la costumbre distin-
guian a los bancos de la ciudad (city banks) que concedian
financiamiento de corto plazo a las grandes corporaciones,
asi como a los bancos regionales y otras instituciones finan-
cieras: sogo bancos y shinkin bancos, que desempefiaron una
funcién muy importante en las empresas pequefas.

La primera entre las instituciones financieras publicas es
el sistema de ahorro postal; los ahorros en él se colectan
mediante la red de oficinas de correos dispersas en todo el
pafs. Una parte de estos depdsitos se presta directamente,

7El Banco de Japdn, el banco central de fa nacidn, estd excluido de
este esquema de clasificacion.
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pero el grueso se redeposita en la Oficina del Fondo Fiducia-
rio (Shikin Unyo Bu) del mor. La Oficina del Fondo Fiduciario
recibe los depdsitos del sistema de ahorro postal y los suma
al excedente de cuentas especiales del gobierno, como las
de Pensiones para el Bienestar y las Pensiones Nacionales y
utiliza la totalidad de estos fondos para financiar sus opera-
ciones de préstamos a instituciones financieras del gobierno,
corporaciones publicas y organizaciones de gobiernos loca-
les [Susuki, 1987: 163-169].

El Servicio de Ahorro Postal (Yubin Chokin Kyoku) ha
sido cuestionado por Kazuo Tatewaki [1991], quien afirma
que como el ahorro en el sistema postal crecid hasta conver-
tirse en un gigante financiero, el ahorro postal debe dividirse
en varias partes para que compita con las instituciones de
depdsito privadas sobre una base de igualdad; de otro modo,
el ahorro postal serfa un “lider de precios” en la determina-
cién de tasas de interés sobre los pequefios depdsitos, después
de la completa desregulacion de las tasas de interés. En 1970
el total de depdsitos en el sistema de ahorro postal era de
7 733 miles de millones de yenes (¥ 7.7 billion); en 1989,
134 572 miles de millones (¥ 134.5 bilion) y en 1998, 251 413
miles de millones (¥ 251.4 billion). “En 1998, por ejemplo,
el monto de sus préstamos rebasaba el total combinado de
activos de los bancos de crédito a largo plazo y de los ban-
cos fiduciarios, y llegd a casi el 30% del total de activos de
los bancos municipales” [Takeo Hoshi, 2000: 6].

Existen dos tipos de bancos comerciales: los city banks
y los bancos regionales. Los primeros incluyen al Mitsui,

y
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Mitsubishi, Sumitomo, Fuji, Daiichi (Kangyo) y Sanwa, y se les
ha definido como bancos “que tienen su oficina central en
un area metropolitana y redes nacionales de muchas sucur-
sales bancarias”. Los bancos regionales tienen sus oficinas
centrales en ciudades grandes o medianas en todo el pais y
realizan la mayor parte de sus actividades en las prefecturas
donde se ubican las oficinas principales.

Se formaron y se establecieron tres bancos de créditos
a largo plazo: el Banco Industrial de Japdn (Industrial Bank of
Japan, reorganizado en 1952), el Long-Term Credit Bank
de Japén (constituido en 1952) y el Nippon Credit Bank, cons-
tituido en 1957 [Susuki, 1987: |71-172]. El objetivo de estos
bancos crediticios ha sido proporcionar créditos a largo plazo
a industrias particularmente intensivas en capital, y por consi-
guiente se les permite emitir obligaciones bancarias como una
forma de reunir los fondos necesarios [Susuki, 1987: 200-203].

Ademas de los bancos regionales existen bancos muni-
cipales que otorgan créditos a largo plazo, asi como bancos
fiduciarios, bancos especializados en divisas, compafifas ase-
guradoras e instituciones para pequefias firmas, agricultura,
silvicultura y pesquerfas. En el sector pUblico, algunas institu-
ciones como el Japan Development Bank y el Export-import
Bank of Japan basan sus politicas de crédito financieras en los
objetivos de las politicas econdmicas [Okazaki, 2001].

La estructura del sistema bancario japonés nace muy
bien integrada al desarrolio de la economia; el sistema ban-
cario es integral a los objetivos del gobierno corporativo
mientras “...los bancos principales eran respaldados por el
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marco regulatorio creado por el Ministerio de Finanzas (MOF),
instituciones publicas como el Banco de Desarrollo del Japdn
(Japan Development Bank), asi como por las politicas indus-
triales del Ministerio de Comercio Internacional e Industria
(Mm)” [Okazaki, 2001: 247]. Es muy importante tener una
visidn muy clara de la relacion entre el gobierno y el sector
privado. La historia de la relacién entre bancos e industria en
las Ultimas tres décadas explica claramente la relacion entre las
ganancias de ambos grupos. No debemos olvidar el signifi-
cado de amakudari y amahudari.

Hoshi explica cémo estos megagrupos actlian como
una sola empresa.

Los seis kigyo shudan® mas grandes de Japdn: Mitsubishi, Mit-
sui, Sumitomo, Fuyo, Sanwa y Daiichi Kangyo Bank tienen
nexos extremadamente estrechos entre banca e industria y
trabajan como un grupo de firmas. ]
El consejo directivo incluye representantes del city bank (toshi
ginko), un banco fiduciario (shintake ginko), una compafia de
seguros de vida, una de seguros contra accidentes y una o
varias sociedades mercantiles (sogo shosa). Estas no son las Unicas
instituciones de grupos financieros denominadas kigyo shudan,
donde sus consejeros intercambian con acciones cruzadas, sino

8Kigyo Shudan: agrupaciones corporativas horizontales; literalmente sig-
nifica “firmas industriales que tienen relaciones muy estrechas con los bancos;
}) hay representantes de bancos y empresas en las reuniones del consejo
directivo y el presidente, 2) préstamos bancarios entre ios mismos grupos,
3) acciones cruzadas, 4) intercambio de miembros del consejo directivo en
puestos de decision de ambos grupos, 5) transacciones en mercados de pro-
ductos intermediarios y 6) proyectos conjuntos. Esta seccién también define
el “sistema bancario principal” como la estrecha relacién entre una firma y
un banco especffico, caracterizada por 2) 3) y 4) de los vinculos anteriores: es
decir, préstamos bancarios, acciones cruzadas e intercambio de miembros
del consejo [Okazaki, 20017.

-
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que se realizan transacciones en mercados de productos inter-
mediarios. Después de la desregulacién financiera el entrecru-
zamiento de consejeros se ha venido debilitando, aunque los
grupos se han fortalecido [Hoshi, 2001].

Un ejemplo de este proceso lo encontramos en la in-
formacién proporcionada por el Boj [1996: 54] cuando sefiala
que:

... (en 1994), mientras que las ventas de toda la industria presen-
taban un creamiento negativo de un afio a otro por cuarto
afo consecutivo, las ganandias reanudaron su crecimiento posi-
tivo con un aumento anuafizado del 13.5% por primera vez
desde hacia cuatro afios. Esto refleja el éxito de los esfuerzos de
restructuracion corporativa y demuestra que las firmas han
configurado estructuras de ganancias que les permiten lograr
un crecimiento positivo aun cuando las ventas se incrementan
sélo marginalmente.

Después de un lapso de recuperacion, las carteras ven-
cidas (Non Performing Loans, NpPL)® contindan creciendo. La
restructuracién de los grupos corporativos, el saneamiento
de los estados financieros y las fusiones bancarias incremen-
taron las ganancias. Sin embargo, en el afio fiscal 2001 (abril
de 2001-marzo de 2002) los bancos japoneses tuvieron
pérdidas netas sin precedente debido al incremento de las
carteras vencidas (NPL); parte de esas pérdidas se reflej6 en
los titulos y valores. Como resultado, el nimero de los ban-

?A partir de este punto utilizaremos las siglas para carteras vencidas
NPL dado que en todos los textos cuando se hace alusién a este concepto
se utilizan el significado de Non Performing Loans.
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cos y el capital corriente decrecieron de manera notable e
inusitada, lo que afectd los seguros y debilitd los precios en
la bolsa. En contraste, el riesgo base consolidado del capital,
que atafe a la normatividad internacional de los bancos en
activo, oscila de 10 a | 19. Las “ganancias operativas de los
negocios medutares”'® fueron de 5.5 billones de yenes, muy
cerca de los 5.6 billones del afio fiscal de 1996 (véase la
grafica 1).

Los bancos permanecieron estables durante el afo fiscal
2003/2004 comparado con los Ultimos afos. Las carteras
vencidas disminuyeron y los bancos lograron alcanzar un ROE
cercano a 9%. Al menos Resona alcanzé un ingreso (1.3 mil
millones de yenes). En contraste con las pérdidas cuantiosas
que tuvo todo el sector durante 2002/2003 (176 000 millo-
nes de ddlares). La cantidad total de NPL de todos los bancos
basados en la definicidon de la Ley de Reconstruccidon Finan-
ciera (LRF) para finales de septiembre de 2004 representaba
una disminucién aproximada de 10%. Si bien no es una
mejoria sustancial, al menos hay una tendencia de alivio en
el renglén de las carteras vencidas del total de bancos que
componen el sistema financiero. Esto representa una mejoria
en las condiciones de los negocios y en la revitalizacion
corporativa.

19| as ganancias operativas del negocdio son, grosso modo. la suma de las
“ganancias/pérdidas de activos que generan intereses” y de las "ganancias/pér-
didas de derechos y comisiones” menos los “gastos generales y administrati-
vos”, las cuales indican la rentabilidad fundamental de ios bancos {Developments
in Profits and Balance Sheets of Japanese Banks in Fiscal, 2001: 48].
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De acuerdo con un estudio especial de FitchRatings
(2004),"" los siete mayores bancos son: |. Mizuho Financial
Group (Mizuho), 2. Sumitomo Mitsui Financial Group (SMFG),
3. Mitsubishi Tokyo Financial Group (MTFG), 4. UF Holding
(un), 5. Mitsui Trust Holding (Misui Trust), 6. Sumitomo
Trust Bank (Sumitomo Trust), 7. Resona Holdings (Resona)
(véase la gréfica 2). Los 10 bancos regionales son Banco de
Yokohama, Banco Shizuoka, Banco Chiba, Banco de Fukuoka,
Banco Joyo, Banco Gunma, Banco de Hiroshima, Banco de
Hachijuni, Banco de Hokuriku y Banco de Ashikaga (véase la
gréfica 2).

Al profundizar el estudio del origen de los beneficios de
los bancos regionales y los grandes bancos nos encontramos
que al menos para 2004-2005 no sélo ha habido una me-
jorfa en las ganancias sino que los bancos regionales mues-
tran el resultado de la limpieza que ha habido en sus estados
financieros por parte de las autoridades monetarias. A tal
grado, que los beneficios proporcionalmente son mas aftos
que los de megabancos. Si observamos el ingreso por inte-
rés neto es menor en comparacién con el promedio de los
bancos regionales. El ingreso por comisiones es alto en com-
paracién con lo que cobran los bancos regionales, casi del
doble. Costos y otros beneficios serfa el promedio entre ban-
cos regionales y megabancos (véase la grafica 3).

En la gréfica se puede observar el estado del origen de
los beneficios tanto de los megabancos como de los bancos

" FitchRatings [2005], “Japan Major Banks 2005 - Happy Days Are
Here Again?”. Special Report Tokio, Japén.
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regionales. También se pueden percibir los cambios que hardn
en politica financiera los grandes bancos por competir por el
mercado interior y regresar nuevamente al mercado interna-
cional, siendo mas competitivos que sus competidores inter-
nacionales. Las fusiones han ayudado al mejoramiento de sus
estados financieros, Esta parte se ampliaré posteriormente en
el presente trabajo al tratar el apartado correspondiente al
proceso de la crisis financiera, las carteras vencidas y las mega-fu-
siones.

<
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LAS VARIABLES MACROECONOMICAS
Y LAS BASES DE LA BURBUJA FINANCIERA

UNA DE las principales caracterfsticas de la economia japone-
sa en la posguerra fue su alta tasa promedio de crecimiento,
por encima de fa de los paises en desarrollo. De 1951 a 1973
Japdn registrd una tasa de crecimiento promedio anual de
9.3%, productividad de 8%, empleo (personas) 1.7% vy,
empleo (horas-hombre) |.6%. Entre 1974 y 1985 el pnB
crecid a una tasa promedio anual de 3.8% y la productivi-
dad a 3 por ciento.
Para autores como Hoshi:

Desde principios de los noventa, Japon ha experimentado lo
que quizd sea el estancamiento y la recesién mas prolongados
vistos por una economia desarrollada durante el periodo de
la posguerra. Entre el cuarto trimestre de 1989 y el cuarto
trimestre de 200/, el piB real crecid Unicamente a una tasa de
1.29% anual. Ef estancamiento fue mas grave durante los Gl-
timos cinco anos (de 1996: 4 a 2001 4); la tasa de crecimiento
ha caido hasta en un 0.03% anual. Durante los |2 afios trans-
curridos desde finales de 1989, el nivel de precios, medido
por el deflactor del 8, cayd en un 0.2%. La tasa de deflacidn
durante los Ultimos cinco afios fue del 4.9%, casi 1% anual.
Mientras la economia dejaba de crecer, la tasa de desempleo
subié a mas del dobie, def 2.2% (en enero de 1990) al 5.3%
(en enero de 2002) [Hoshi, 2002].
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Es interesante observar la gréfica 4 porque la apreciacién
entre 1982 y 1988 fue de 94.36%; es decir en tan sélo seis
afos el yen se mantuvo en una cantidad cercana a 100%.
Entre 1990y 1995 el yen volvié a tener una apreciacién de
53.93%. Si observamos el periodo 1982-1995 tomando en
cuenta el punto maximo y minimo del tipo de cambio la
apreciacion fue de 141.06%. La politica de apreciacién del
tipo de cambio es resultado de los acuerdos Plaza y Louvre
tomados en el seno de los paises del Grupo de los Siete
para lograr ayudar al déficit monetario de Estados Unidos.
Sin embargo, en Japon esto encareceria los bienes inmue-
bles y consigo el colateral de los créditos.

Solo para sintetizar, en la década de los ochenta el tipo
de cambio promedio era de 198.92 (1980-1989) yenes por
ddlar. En 1985-1986 hubo una caida del tipo de cambio de
168.52 yenes por ddlar (1985) a 168.52 (1986) con un
minimo de 128.15 (1988) y un maximo de 249.08 (1982),
lo que denotaba la deflacion existente. Después de las alzas
en los precios del petrdleo de 1974 y 1980, ta economia
japonesa se recuperd por medio del crecimiento basado en
las exportaciones. En cada ocasidn el yen se debilitd, hacien-
do las exportaciones del pais mas competitivas en el dmbito
internacional.

Cuando reventd la burbuija financiera japonesa en 1990,
el tipo de cambio se mantuvo en alrededor de {44 yenes
por ddlar. Conforme fa economia se debilité el yen se for-
talecio, alcanzando un tipo de cambio de 94.06 yenes por
délar en 1995, El Banco de Japdn mantuvo una politica
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monetaria estricta para que la moneda no descendiera con
la economia.

En los Ultimos afios (1990-2004) se tuvo un tipo de
cambio promedio de | 17.80, que marca la tendencia de prin-
cipios de los noventa y que a partir de la segunda mitad el
valor tuvo un cambio de 94.06 a 108.78 (1995 y 1996) vy
un maximo de 144.79 (1990).

Por otro lado, en la segunda mitad de los ochenta el
sistema financiero japonés registré un incremento en el valor
de los bienes raices, debido a la apreciacién del yen, que
pasé de 238.54 por délar en 1985 (promedio) a 168.52, en
1986, lo que significd una apreciacion de 41.54%. El aumen-
to del colateral de los préstamos (bienes raices) determiné
un fuerte incremento del crédito; la demanda del sector pri-
vado aumentd de 532.28 billones de yenes (1986)a 614.40 .
billones (1987), esto es, se incremenitd 15.43% (véase la
grafica 5). Si relacionamos el tipo de cambio del yen con el
ddlar y la deuda del sector privado, representado en las gra-
ficas 4 y 5, se observa la estrecha relacién entre la apreciacion
del yen durante 1985-1986 y el aumento de la deuda del sec-
tor privado durante 1986-1987. En la medida en que el pro-
ceso de apreciacidn va encareciendo el crédito se observa
una relacién simétrica entre ambas variables. Tan sélo entre
1988-1994 la demanda del crédito pasa de 694.93 a
999.29 billones de yenes con una ligera recuperacion entre
[998-1999. Para caer otra vez a tasas negativas en el 2003
con una ligera recuperacion en el 2004.
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TIPO DE CAMBIO PROMEDIO
(Yen por ddlar)
(1980-2004)

300
249.08
250

200

150

Promedio

100

94.06
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1980
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1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998

Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales, varios nimeros.

1999

2000
2001

2002

2003

2004



'SOJSWINU SOLEA *SDUODDLISAU! SDADUDUY SODISIPDIST ‘[BUODBULGI] OLEIRO| OPUOY [3p SOTep U0 eidoud LgideIoger3 :anany

rol-
- :
x>( o o€~ Ho-
0 IR AN ®
000/66%@/6666666666666666
< (=] (=] O el e O Nl D el Nel O O [e=) (o] [e3) [e75) x© [e3) <o fos) (3]
w [ —_— (=] O [e=) ~I w N w N —_ o ~0 [s ] ~J o~ w N w N~ —_
| i i 1 L 1 g?, - L 1] ! 1 L ! 1 1 i B | O
X
. L e Ty o
"9 S S &
e ° e ) “ a
07T . o
vfwf.; ¢ g
e 2
be'9 w08 908 3
\Of’/O!.o g
m;\‘?iQ\ Z
876 - ©
ccol ; 076 Por 0l
/
0ET %
el
l)/‘m "
£

(£00Z-1861)
(lenue ojuaiwnaL 3p Bse) )

OQvAldd YO123S 19a vania



El aumento de la deuda del sector privado representé
15.43% en 1987. Es el crecimiento mas afto entre |980-2003.
Sin embargo, la tasa de crecimiento cae hasta encontrar un valor
negativo de —7.22% (2002). Manteniéndose en un promedio
de 4.58% de 770.33 trillones de yenes. Resaltan las tasas
negativas en la Ultima parte de la década de los noventa (véase
la gréfica 5).

Al observar el indice Nikkei se denota cémo éste expe-
rimentd un alza histérica: en 1980 se ubicd en 47.71 vy ascen-
did a 84.16 en 1988 utilizando como base el afo 2000
(Véase la gréfica 6). Ello generd una burbuja financiera (bubble)
que estallé cuando el precio de las acciones y el valor de los
bienes raices comenzaron a caer. La primera caida del precio
de las acciones es en el periodo 1988-1990, y en 1995-2002
el comportamiento de las acciones es hacia la baja y muy
irregular. La burbuja financiera o hesei bubble, como la llaman
algunos académicos, muestra la incertidumbre del periodo
de los noventa. Apreciacién de la moneda en su relacién
con el ddlar, calda de la demanda de la deuda privada e irre-
gularidad en el precio de las acciones.

Elindice de precios de las acciones promedio de crecimien-
to fue de 57.78% (1980-1989) y de 92.36% (1990-1999). Al
comienzo de los noventa el indice comenzaba a tener alzas
alcanzando su méaximo de |15.24% (1995), y que en la
actualidad no lo ha superado (véase la gréfica 6).

Autores como Wood mencionan que

...en el punto méaximo de la burbuja, el mercado de valores
japonés alcanzé algunas valoraciones asombrosas. Represen-
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taba el 42% de la capitalizacion total de los mercados de va-
lores del mundo, en comparacién con tan sdlo el 5% en
1980, y su valor ascendia al 151% del producto interno bruto
de Japdn, en comparacién con tan sélo 29% en 1980. A
principios de 1992, el mercado de valores de Japdn perma-
necfa debilitado, con una pérdida de 45% respecto a sus va-
lores historicos mas altos. Hubo una disminucién en el valor
de los titulos de 300 billones de yenes (2.5 billones de déla-
res), es decir, mas de cuatro veces los 500 000 millones de
ddlares estimados como el costo, a 30 afios, de rescatar la
industria de las sociedades de ahorro y crédito de Estados
Unidos y mas de tres veces el valor de la entonces deuda
insoluta del Tercer Mundo. También fue un crack mucho ma-
yor que la caida de 36% que experimentd el Indice Industrial
Dow Jones de Estados Unidos en aquel memorable otofio de
1987. El Mercado de Valores de Nueva York se recuperd
pronto. El de Tokio, no [Wood, 1992: 8].

Los precios de los bienes raices vieron deteriorarse su
funcién como garantfa de préstamo debido a una sobreoferta
en los balances bancarios, ocasionada por un otorgamiento
de créditos con insuficientes requisitos financieros y cuya
garantia se referfa al precio de las acciones o al alto valor de
los bienes raices. La caida de estos Ultimos dio lugar a una
pérdida de solvencia en el sector privado al no contar con
los recursos necesarios para liquidar sus deudas y, por tanto,
el sistema bancario incurrid en problemas de cartera vencida
tras la ruptura de la burbuja financiera. De 1981 a 1985 la
demanda de créditos por parte del sector privado registré
un crecimiento medio anual de 8.88%; después de aque-
lla ruptura, esa cifra cayé 2.93% entre 1990 y 1998. En el
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caso de los bancos, la razén reserva/deuda oscild entre
8.09% en 1981-1991 y 19% de 1992 a 1995. En 1990, las
reservas ascendieron a 10.6| billones de yenes y en 1991
cayeron a 9.22 billones, una disminucién de 15.1% (véase
la grafica 7).

Con estos antecedentes, en la década de los noventa
surge la crisis econdmica con una caracterfstica particular: la
deflacion. Ello generd una pérdida del valor del capital y de
la rigueza en empresas e individuos y dejé deudas inco-
brables a las instituciones del sistema financiero ante la falta
de liquidez y de solvencia por parte de los particulares. La
falta de liquidez se constata mediante el comportamiento
del agregado M2 + Certificados de Depésito (CD) de 1981
a 1990 que crecié a un promedio anual de 9.34% y de
1991 a 2003 cayd a 2.62% (véase la grafica 8).

De 1980 a 1986 las reservas de dinero crecieron en -
promedio 8.39% y en 1990 las reservas crecieron hasta
en | 1.66%, la tendencia no siguié al alza y a partir de 1991
ésta descendid con un promedio anual de crecimiento de
2.19 (1991-1995) y de 3% (1996-2003) (véase la gréfica 8).

Por tanto, la tendencia del crecimiento de la oferta de
dinero disminuyd de manera significativa. Tras un crecimiento
promedio anual de 5.97% del pi8 en la década de los ochen-
ta, en los noventa disminuyd a 3.08% (véase la gréfica 9).
Ese descenso obedecio a la crisis financiera.

El crecimiento promedio anual era de 5.97% (1980-1989)
y de 1.41% (1990-1995), pero a partir de la caida del pro-
ducto en el cuarto trimestre de 1998, con marcas superiores
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Grasica 7
RESERVAS BANCARIAS Y DEUDA DEL SECTOR PRIVADO
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario internacional, Estadisticas financieras interaciondles, varios nimeros.



RESERVAS DE DINERO
(M2+cD) (Tasas de crecimiento)
(1981-2003)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Fondo Monetario Internacional, Estadisticos financieras intemacionales, varios nimeros.
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a las esperadas: —1.22% implicaba un futuro de bajas con-
secutivas, una caida anual de 0.19% (1996-2004) presen-
tando valores negativos en los Ultimos afios (véase la gréfica 9).

Las medidas del gobierno japonés no habfan logrado
revertir la tendencia al estancamiento sino hasta el dltimo
trimestre de 2003, cuando la economia japonesa empezé a
recuperarse, aunque ligeramente. La politica monetaria ha
buscado incrementar la demanda interna por medio de la reduc-
cién de la tasa de interés; la tasa de mercado se ha ubicado
en niveles cercanos a cero sin lograr incentivar el consumo y
mucho menos la inversidn, creando como consecuencia un
proceso deflacionario. En 1990 la tasa de interés se ubicaba
en 7.24%, y en 2003 en 0.0%; en cuanto a la tasa de infla-
cién, en 1990 fue de 3.06% y en 2003, de -0.27% (véase
la gréfica 10).

El triple efecto de caida de los valores bursdtiles, alzas
de las tasas de interés y disminucidn de Ja oferta de divisas,
condyjo a las devaluaciones (1997-1999). Entre tanto, Japdn
no logra sobreponerse a la apreciacion del yen, a pesar de
las maniobras fiscales, la tasa de crecimiento promedio anual
de 1995 a 2004 ha sido de 0.28%, con una baja notable a
partir de 1996 (la deflacién), lo que provocé que los consu-
midores no se apresuraran a comprar, ya que si se espera-
ban los precios serfan mas bajos. La inflacién ha tenido un com-
portamiento acorde a la tasa de interés mostrando el mismo
comportamiento a excepcion de 1997 (véase la gréfica |0).

La formacidn bruta de capital fijo a principios de los
ochenta era de 3.229% promedio (1980-1985) y de 8.97%
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Grasica 10
TAZA DE INTERES DEL MERCADO DE DINERO E INFLACION
(Tasas de crecimiento anual, 1981-2004)
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en la segunda mitad (1986-1989). A pesar de las medidas
tomadas por el gobiermo japonés para incentivar la formacion
bruta de capital fijo, éste se comportd con tasas de crecimiento
menores a las esperadas y en 1992 fue de —1.53%, por lo tanto
el promedio de 1993 a 2004 fue de 1.57 por ciento.

En Japdn, la experiencia reciente también indica que, a
pesar de la deflacidn de precios, las tasas de interés nomi-
nales fueron minimas pero nunca negativas. Esta evidencia
muestra que un piso igual a cero para las tasas de interés
nominales resta eficacia a la regla de politica a la hora de
estimular fa actividad econdmica (véase la grafica 1 1).

Los esfuerzos de la politica monetaria para reactivar la
inversién y el consumo, y con ello generar un mayor creci-
miento econdmico, no han dado resultado. Entre 1985 vy
1990 fa formacion bruta de capital registrd un crecimiento.
promedio anual de 9.0%; tras la explosién de la burbuja
financiera, la tendencia fue a la baja, —1.56% de 1991 a
2000. En 2003 fue de 0.22% (véase la gréafica { 1).

Los esfuerzos del BO} para reducir la tasa de interés y
revertir la situacién econémica y financiera han tenido poco
éxito. Ello se explica, en parte, porque las expectativas de la
eficacia marginal de capital no son positivas, pues el consumo
ha mantenido una tendencia decreciente y la tasa de interés
interna es mayor, lo cual es imposible, ya que ésta presenta
niveles cercanos a cero, o bien que la tasa de interés interna-
cional es mayor que las expectativas de la eficacia marginal
del capital. Si bien las cifras nos indican la hipdtesis keynesiana
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basada en la cita de Keynes en torno a Ricardo, la tasa de
interés cero no ha podido reactivar la economia en el corto
plazo dado que es en la base del sector productivo donde
no hay posibilidad de una eficiencia marginal que permita a
los grandes corporativos incentivar la economia en una senda
de largo plazo.
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ACUERDOS PLAZA"
Y LOUVRE"

Los acuerdos Plaza y Louvre han sido objeto de intenso
debate por parte de varios autores japoneses a los que se
haré referencia. En particular, se discute el papel de la coor-
dinacién monetaria entre el grupo de los paises ricos, y sus
consecuencias en Japon.

12E| 22 de septiembre de 1985 en el Hotel Plaza de Nueva York se
celebré la reunién del Grupo de los Cinco (Estados Unidos, Japén, Alerma-’
nia, Reino Unido y Francia) con el objeto de buscar politicas que ayudaran a
reducir el déficit comercial y corriente —los llamados déficit gemelos— de
Estados Unidos. “...en dicho Acuerdo se convino que los tipos de cambio
de las principales monedas deberfan reflejar de mejor manera las condicio-
nes econdmicas prevalecientes y para ello se tomd la dedisidén de hacer bajar el
valor del délar. Al efecto el G-5 intervino conjuntamente en el mercado de
divisas para conseguir la depreciacion del délar (una baja en su valor) y adoptd
un conjunto muy general de modificaciones de la politica econdmica, basicamen-
te, reducir el déficit presupuestal y en cuenta corriente de Estados Unidos y
fortalecer la demanda interna en Japén y fa Repablica Federal Alemana”
[Chapoy, 2001; y FM1, 1985].

13 Los ministros de Hacienda y los gobernadores de los bancos centra-
les del G-7 (menos Canadd) se reunieron el 22 de febrero en Paris. Japdn se
comprometié a aplicar una reforma impositiva y una politica de estimulos
fiscales. En el Acuerdo Louvre se establecieron bandas de fluctuacién para
los tipos de cambio y los firmantes se comprometieron a defenderlas intervi-
niendo en el mercado de cambios [Chapoy, 2001 : 62].
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Estos acuerdos tuvieron el propdsito de apreciar el
valor del yen con relacién al délar y aumentar la demanda
agregada en Japdn. Para algunos autores japoneses, las medi-
das adoptadas en esos acuerdos constituyeron la base de la
burbuja financiera en Japén. £l aumento insdlito de los acti-
vos, bienes y valores de la economia y la especulacion Hlevd
a la crisis financiera afios después. La coordinacion politica y
la estabilidad de los tipos de cambio siempre han constituido
un reto para los paises ricos y sus politicas econdmicas nacio-
nales, pero no siempre se ha presentado un resultado acorde
con las expectativas de quienes toman las decisiones y eje-
cutan las polticas.

El gobernador del BOj sefiald:

se intentaron esfuerzos concertados para la coordinacion de
las polfticas macroecondmicas internacionales dos veces en la
historia financiera reciente: primero en la segunda mitad de
los afios setenta, cuando se esperaba que la economia japo-
nesa creciera de manera acelerada y funcionara como loco-
motora de la economia mundial; después con el Acuerdo del
Louvre a finales de los afios ochenta. En estos dos periodos,
se forzd a quienes formulaban las politicas econdmicas a tomar
decisiones dificiles bajo varias condiciones determinadas. Sin
embargo, la expansién del gasto gubernamental, para impul-
sar la economia, finalmente no logré su objetivo: la economia
japonesa no funciond como locomotora para revivir la econo-
mia mundial, y el resultado fue la acumulacién de un masivo
déficit fiscal. Asimismo, la distensién monetaria de largo plazo
en Japdn, que siguid al Acuerdo del Louvre, fue una de las
causas de las variaciones econdmicas que acompafiaron el
surgimiento y el estallido de la burbuja econémica [Matsushi-
ta, 1996).

Y
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Miyohei Shinohara, al ser cuestionado sobre cudles fueron
las causas de la profunda recesién de los noventa, respondio:

Hasta antes de la Segunda Guerra Mundial, el mundo habia
tenido cinco grandes depresiones, o crisis, desde las burbujas
del Mar del Sur y de Mississippi, en la década de 1720. Si se
incluye la Burbuja de Heisei'* en Japdn, entonces hemos te-
nido seis grandes burbujas y crisis de estancamiento. En cada
uno de los seis casos, la excesiva liquidez se debia a emisiones
excesivas de deuda pUblica a raiz de guerras o de causas com-
parables con una guerra. Las burbujas a gran escala siempre
han coincidido con un exceso de liquidez. Su colapso produjo
un aumento stbito de activos desfavorables en varias firmas y
bancos, causando una depresién de largo plazo o el estanca-
miento. La actual recesion japonesa no es la excepcidn y fue
detonada por el estallido de la Burbuja de Heisei [Amsden y
Suzumura, 2001: 353].

En la misma entrevista dijo:

Concuerdo con que las causas macroecondmicas son mas
importantes que las microecondmicas. Sin embargo, no puedo
estar de acuerdo con la conclusién de que Japdn estd sufrien-
do los errores garrafales del Ministerio de Finanzas. Admito
que pudo haber habido fracasos en el nivel de las politicas,
pero su participacidn en la responsabilidad seria de menos del
30%. Mas del 70% se debid a la burbuja sin precedente en
gran escala [Amsden y Suzumura, 2001: 341-3501.

“El emperador Hirohito reind de 1925 hasta su muerte en 1988;
dicho periodo se denominé Showa. Su hijo Akihito ascendis al trono impe-
rial en 1989 y dio inicio la lamada era Heisei. Por ello, esta burbuja suele
denominarse Heisei bubble [Furuyama, 2003].
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Hamada y Kawai demuestran que:

...la experiencia japonesa a finales de los ochenta es un ejem-
plo tipico del efecto indeseable de la coordinacién de politicas
monetarias internacionales cuando existe un conflicto de inte-
reses dentro de un palis y representa un caso donde un equili-
brio de politicas nacionales es influido por la coordinacién de
politicas internacionales [Hamada y Kawai, 1997: 132].

Como resultado de la interdependencia de las politicas
monetarias entre Estados Unidos y el Grupo de los Siete (G-7),
concertada en los acuerdos Plaza y Louvre, el MOF y el BO)
hicieron grandes esfuerzos. El primero, que estaba haciendo
todo lo posible por equilibrar el presupuesto, se resistié a
expandir el gasto publico a fin de reducir el superavit en la
cuenta corriente vy la presién alcista sobre el yen frente al
ddlar; el Ministerio logré desplazar toda la carga a la politica
monetaria. El BOJ, encargado de mantener la estabilidad de
precios y la integridad del sistema financiero, no vio ningin peli-
gro inmediato de un incremento inflacionario en los precios de
los bienes y actudé como agente del MOF. Como consecuen-
cia, se adoptd una politica de dinero facil durante un periodo
demasiado prolongado, incluso después de que se habfa
restaurado la confianza en el délar estadounidense. Sin em-
bargo, la polftica de dinero facil llevé a la inflacién de los precios
de los activos y prepard el camino para la formacion y
posterior estallido de burbujas especulativas en los mercados
de valores y de bienes raices, seguidas de una severa rece-
sién. Es claro que la seleccién de instrumentos fue errénea,
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en un intento por reducir los superavit en cuenta corriente
y por aliviar la presién alcista sobre el yen. El MOF debié
haber aplicado una politica fiscal méas agresiva a fin de reducir
los superavit comerciales y debié haber compartido la res-
ponsabilidad con el Boj [Hamada y Kawai, 1997}

Otros autores sostienen puntos de vista diferentes. El
Acuerdo Plaza resulta interesante por tres razones; en primer
lugar, demuestra la dependencia de Japdn respecto al mer-
cado de consumo de Estados Unidos.'® En segundo lugar, la
aplicacién de la politica econdmica japonesa revela algo de
la "esquizofrenia’ incipiente que ha caracterizado a dicha poli-
tica desde entonces; menos de un afio después de firmar el
acuerdo para comprar yenes, el 80 dio marcha atrds, a fin de
detener la apreciacién del yen. En tercer lugar, el Acuerdo
Plaza'® contribuyd al auge inmobiliario, al hacer de Japén, y -
sobre todo de Tokio, 7 un centro financiero clave. También era
simbdlica la entrada de Japdn en el escenario mundial.

Cuando menos desde 1985 se hablaba cada vez mas
del yen como la segunda moneda mas importante en el mer-

"> Quienes formulan las politicas en Japdn tomaron parte hace poco en
una ronda similar de “volteretas”. Los funcionarios japoneses tomaron me-
didas para debilitar el yen tan sélo unas semanas después de dar a conocer
que guerfan un yen mas fuerte. “Japan Shifts Policy: Dollar Gains on Yen”,
U.S.A. Today, t7 de febrero de 1999,

'¢La base industrial japonesa se concentra en alto grado en una franja
de tierra frente al océano Pacffico y alrededor de Tokio. Smith [1997] discute
esto en detalle y observa que las dreas distantes de este concentrado eco-
némico podrian parecerse mas a areas del Tercer Mundo, en términos de
sus necesidades de desarrollo econdémico.

"Noguchi [1994] e Ito [1994] presentan similares argumentos.
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cado internacional, después del ddlar estadounidense.'® Con
la liberalizacidn financiera completamente vigente, numero-
sos bancos extranjeros y companias financieras competian
por los limitados inmuebles en Tokio y el area circunvecina.
En menos de una década, el nimero de instituciones extran-
jeras en Japdn se dispard en casi un 72%, a 443 en 1989 [Tavias
y Ozeki, 1992: 12]. Ito [1990] sugiere que el incremento
del valor del yen hizo que muchas empresas nacionales redes-
cubrieran el mercado interno y el gobierno aprovechara para
llevar a cabo una politica fiscal mas agresiva y expansionista.
El reto era abarcar con mayor impetu el mercado interno y
que el gobierno aplicara una politica expansionista mas agre-
siva en los afos fiscales 1987 y 1988 [Pigeoon, 2000].
Ademis de la apreciacion del yen,'? es preciso llamar la
atencidn sobre la pérdida de vitalidad de Japdn. Esta pérdida
no sélo la podriamos basar en el cambio de intereses que
tiene la inversion extranjera en orientar sus flujos hacia otros
paises de Asia. También es importante mencionar la dismi-
nucién de la poblacién que incidié en un problema de sus-

8Vease “The Internationalization of Currencies: An Appraisal of the
Japanese Yen”, IMF, enero de 1992, y Jeffrey A. Frankel's, The Yen/Dollar
Agreement: Liberalizing Japanese Capital Market, Institute for International
Economics, diciembre de 1984.

17Es importante mencionar la apreciacion del tipo de cambio del yen
frente al délar a lo largo de los Gltimos 50 afios pues muestra la intrinseca
relacién que hay entre elios. Por ejemplo, en 1949 la relacidn era de 360
yenes por un délar cuando el rango se encontraba entre 500 y 600 yenes.
En 1970 el yen tenfa un valor de 150 por ddlar y en 1995 de 80 por ddlar. A
principios de 2003, alrededor de 120 y en agosto de 2004, aproximada-
mente | |2 yenes por dolar.
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tento para pagar las pensiones del envejecimiento de la pobla-
cién. Ademas, el estallido de la burbuja vy la reforma del
sistema financiero se presentan cuando ya habfa pasado la
época del crecimiento econdmico en Japén.

En conclusién, para Bergsten, Takatoshi y Noland [2001:
328]

...el crecimiento de la economia japonesa durante la Gttima
década ha sido el desempefo mas lento durante diez afos de
cualquier pais industrial en el periodo de la posguerra, y su
promedio ha sido de alrededor del 19 anual, en contraste
dramético con su desempefio anterior. Entre 1992 y 2000
(excepto 1996), la tasa de creamiento anual ha sido inferior
al 2%, y la tasa de crecimiento en 1998 fue de —2.5% (que
posteriormente fue revisado a —1.19%, al aplicarse los deflac-
tores de precios que se usan para calcular las cuentas nacio-
nales), la peor en fa historia de la posguerra de Japon.

De acuerdo con un informe de FitchRatings la econo-
mia japonesa habfa tenido una modesta expansién. El pe habia
crecido un 2.79% en términos relativos. Al menos el sector
corportivo mostraba una recuperacion. Datos del Wall Street
Journal mostraban un afio después el retroceso del creci-
miento alcanzado.

Las publicaciones recientes del Fondo Monetario Inter-
nacional, Banco Mundial, Naciones Unidas, Wall Street journal
y FitchRatings abrigan un crecimiento paulatino de la econo-
mia japonesa. La politica del 8Oj ha decidido mantener la
politica monetaria estable. El objetivo principal de esta poli-
tica es la disposicién de créditos por parte de! banco central
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para dar liquidez y crédito al sistema financiero. Al cierre de
este trabajo y basandonos en la publicacidn oficial del Banco
de Japdn [2005] no se podria hablar de una recuperacion
econdmica pues el temor de la debilidad en algunos secto-
res y el miedo a la deflacién es permanente por la caida en
los precios de los salarios y fa disminucion del gasto.

-
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DE LA CRISIS FINANCIERA
A LAS CARTERAS VENCIDAS
Y MEGAFUSIONES

Las causas de la crisis financiera de los noventa en Japdn
tienen su origen en el desenvolvimiento de los mercados
financieros y un sistema cuyo estilo favorecia la debilidad de
los bancos y su ineficiencia en el sistema "convoy'? de sus
instituciones financieras [Nakaso, 2001]. Ante la apertura de
la economia vy el transito de un sistema financiero regulado a
un proceso desregulado se acentud el desplome de la bur-
buja de los activos. A continuacién trataremos los siguientes -
apartados: ) "La burbuja financiera Heisei Bubble"; 2) "Las
carteras vencidas (NPL) y bancarrotas"; 3) "Las fusiones, adqui-
siciones y extranjerizacidn’; 4) "Reforma financiera".

La burbuja financiera Heisei Bubble

La Heisei Bubble esta estrechamente relacionada con los
acuerdos Plaza y del Louvre, como se ha demostrado ante-
riormente. Los acuerdos provocaron una apreciacién del yen

20 sistema “convoy” significa que todo el grupo va unido. Jaméds se va
a permitir dentro del grupo que una empresa quiebre, por lo cual, se trans-
fieren recursos para reorganizar sus pasivos y volverla nuevamente rentable.
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que afectd en gran medida la economia interna de Japdn y
a los mercados financieros internacionales. Por una parte, la
apreciacién del yen frente al ddlar y, por otra, la expansidn
de los flujos de capital en el mercado mundial. El BOj tuvo una
fuerte participacion en esta nueva ola financiera, tsunami, que
se esparcié por todo el mundo hasta considerar a Japén, a
principios de los noventa, como un nuevo lider hegeménico
frente a Estados Unidos.

El sisterna monetario establecido en Bretton Woods
habfa fijado los tipos de cambio de todas las monedas en
relacion con la moneda hegemédnica, el dolar estadouniden-
se. El yen mantuvo fija su cotizacién de 360 yenes por dolar
hasta la devaluacion del délar frente al oro en 1971. Poste-
riormente, en el Acuerdo Smithsoniano se fijé el tipo de
cambio en 308 yenes por ddlar (diciembre de 1971). Entre
1985 y 1990, el yen pasd de 237.5 a 144.8 por ddlar, lle-
gando a un minimo promedio de 102.2 yenes por ddlar en
1996. Entre 1985 vy 1989 el precio de los valores tuvo un
incremento de 240% y el precio de los inmuebles de 245%.
Los flujos de capital de Japén hacia el mercado internacional
pasaron sorpresivamente de 2 000 millones de dolares en
1980 a 65 000 millones en 1985; en 1987 la exportacion de
capitales llegd a cerca de 137 000 millones de ddlares. Las
inversiones extranjeras directas de Japdn, sobre todo en Estados
Unidos y Asia, cobraron fuerza.

El 8OJ, en sus esfuerzos por contener la apreciacién del yen,
aplicé una politica monetaria que triplico el precio del colate-
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ral (sector inmobiliario), de los préstamos ofrecidos por la
banca comercial y de los valores en el mercado de valores
de Tokio (Tokyo Exchange Stock Market). La euforia en tormo
a las expectativas del crecimiento econdmico se incrementé
notablemente. Los acuerdos Plaza y def Louvre, al apreciar
el yen en un periodo muy corto, provocaron el encareci-
miento del colateral. A finales de los afnos ochenta se inicid
la calda del precio de los bienes raices y de los valores; esto
es precisamente lo que ha sido calificado por muchos analis-
tas como una burbuja financiera, es decir, una sobrevaluacién
del mercado acompafada del colapso.

En la literatura acerca de la Heisei Bubble se presentan
varias razones para explicarla, por ejemplo:

...el incremento en los precios de los inmuebles y de las
acciones reflejaba el crecimiento econémico: en la segunda
mitad de los ochenta, el piB real se increment en un 25%, vy’
las utilidades corporativas aumentaron en un 69%. Otra parte
de la inflacién en los precios de los activos es atribuible a la
politica de dinero facil, que llevé a un declive en las tasas de
interés —los rendimientos sobre los bonos a 10 afios cayeron
del 6.3% de 1985 al 4.2% en 1987- vy al consiguiente dispa-
ro en los valores actuales de las ganancias y alquileres futuros.
Un tercer factor contribuyente (aunque dificil de cuantificar)
fue la toma excesiva de riesgos asociada con los cambios en
el entorno financiero. Las distorsiones en el sistema del im-
puesto predial en Japdn también aceleraron el aumento en
los precios de los activos. En lo que toca al declive en los
precios de los activos desde 1990, la restriccion monetaria y
las medidas disefadas para desacelerar el mercado inmobilia-
rio desempefiaron papeles decisivos [Bergsten, Takatoshi y
Noland, 2001].

/
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Entre 1985 vy finales de 1990, el precio de la tierra se
incrementd a una tasa promedio de 13%, la tasa promedio
de creacion de crédito fue de 15% vy la del ingreso nacional de
sélo 6%. Como la nueva oferta monetaria se canalizé a la
especulacién mediante la compra de bienes raices y valores,
se registré una sobrevaloracién de los precios. Sélo para
ejemplificar se presenta la siguiente cita: "...en 1989, el
pequefo predio que rodea al Palacio Imperial de Tokio tenfa
el mismo valor de mercado que todo el estado de California.
Era una burbuja" [Werner, 2003: 6].

El gobierno de Reagan presioné a Japén para que baja-
ra el precio de sus exportaciones y, por ende, para que fre-
nara la apreciacion del yen. El gobierno estadounidense atri-
buia a ésta la existencia de déficit gemelos (twin deficit), el
presupuestal y el de la balanza comercial; Estados Unidos
exigia, igualmente, que Japdn incrementara de inmediato la
demanda agregada, ademaés que si bien, trataba de reducir el
déficit fiscal acumulado, estaba aplicando una politica monetaria
expansiva.

Por su parte, Koichi Hamada y Masahiro Kawai sefialan:

El pesc que ocupa un pais principal como Estados Unidos,
Alemania o Japdn en la economia mundial ha Hegado a ser tan

2'El Comité Especial de Coordinacién de la Estructura Econdmica,
presidido por el ex gobernador del 8o, Hauro Maekawa, presentd un
informe en abril de 1987, recalcando la necesidad de reducir el desequilibrio
en la balanza japonesa en cuenta corriente incrementando fa demanda inter-
na. Ademas, recomendd la adopcién de medidas como la desregulacién, la
coordinacién de politicas internacionales, la inversidn en capital fijo social y
la reduccion. La oferta monetaria se incrementé en 10.4% en 1987, 11.2%
en 1988,y 9.9% en 1989.

—
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grande que es dificil entender la economia mundial sin consi-
derar la interdependencia mutua de las politicas macroeconé-
micas entre las economias nacionales. Desde luego, algunos
aspectos de los conflictos y la coordinacion de politicas entre
naciones se han vuelto de una importancia crucial [Hamada y
Kawai, 1997: 87].

Pero los mismos autores afirman:

...mostramos que la coordinacién de politicas en la forma de
una optimizacién conjunta puede llevar a un resultado mejor
en algunos casos, aungue no es necesariamente asf en otros.
Sugerimos, por ejemplo, que las recientes burbujas de los mer-
cados accionarios y de bienes raices en Japon, y las recesiones
después de su estallido, pueden deberse a la eleccion errdnea de
instrumentos de polftica econdmica, con el pretexto de coordi-
nacién de politicas [Hamada y Kawai, 1997: 89].

El grupo de palses ricos, bajo el fuerte liderazgo de Estados
Unidos se comprometid, en los acuerdos Plaza y del Louvre,
a modificar la cotizacién del ddlar. Las politicas para modifi-
car la relacion yen-dodlar en esta etapa ejemplifican el efecto
negativo en una economia, en este caso la japonesa, de una
‘coordinacion de polftica monetaria" que atiende basicamen-
te a los intereses de una economia, la estadounidense. Con
el pretexto de la coordinacién de politicas internacionales,
para evitar que el délar se depreciara frente al yen, el Banco
de Japdn expandié su oferta monetaria y estimuld demasiado
su economia. Cuando se firmé el Acuerdo del Louvre, Estados
Unidos intervino fuertemente en el mercado cambiario para
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evitar la caida libre del délar. La tasa de interés en Estados
Unidos se elevd gradualmente para respaldar el valor del délar.
Habia una necesidad apf*emiante de que los paises del G-7
apoyaran los esfuerzos de Estados Unidos mediante interven-
ciones conjuntas. En este contexto, que el MOr de Japdn
persuadio al 8OJ de que continuara con la politica de tasas de
interés bajas a fin de aliviar la presion bajista sobre el délar
estadounidense.

De 1987 a 1989 la légica de la coordinaciéon de las poli-
ticas internacionales influyé en el equilibrio politico japonés
entre el Ministerio de Finanzas y el Banco de Japdn. El esfuer-
zo por reducir el superdvit en cuenta corriente constituyd
un error, debido a los instrumentos elegidos para aliviar las
presiones alcistas del yen. Por su parte el Ministerio de Finan-
zas debié de haber optado por una politica fiscal mas agre-
siva para reducir los superdvit del comercio.

La experiencia japonesa a finales de los afios ochenta,
constituye el tipico caso indeseado de cdmo una politica mone-
taria internacional coordinada entre el G-7 provocd un con-
flicto de intereses que afectd de manera negativa la politica
interna [Hamada y Kawai, 1997: 125].

La fuerza de los organismos internacionales, cuya vision
del mejoramiento de los pafses se basa en la coordinacion de
las politicas monetarias, no necesariamente es la mas adecua-
da. La debilidad del ddlar en los ochenta corresponde al
proceso de debilitamiento de su banca comercial trasnacio-
nal, que se expandié desde los ahos setenta a través del mer-
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cado del euroddlar, con el otorgamiento de créditos a pai-
ses como Argentina, Brasil, México, Corea, etcétera.

El problema del endeudamiento externo de las econo-
mias emergentes en los anos ochenta estd intimamente
relacionado con la caida estrepitosa del precio del petréleo
y de otras materias primas, asf como con el incremento de
la tasa de interés en Estados Unidos, que obviamente incre-
mentd en gran medida los pagos por concepto de servicio de
la deuda externa de esos paises. Por otra parte, el proceso
de desregulacién y liberalizacion financiera empujé a nuevos
intermediarios financieros a penetrar el mercado financiero
estadounidense y a efectuar una recomposicion productiva
de los intereses corporativos de sus grandes empresas tras-
nacionales.

Por su parte, Japén inicia el fortalecimiento de su mer-,
cado de valores como eje del financiamiento asiatico y sus
corporativos penetran aceleradamente en el Sudeste Asidtico
e inician su expansién en China. Al visualizar 'a problematica
monetaria yen-ddlar en fos afios ochenta conviene conside-
rar que:

..el patrén de financiamiento no es la Unica dimension im-
portante del sistema financiero de un palis que se puede obser-
var examinando el uso de los fondos. Otras dimensiones inclu-
yen el detalle institucional respecto a las relaciones entre las
instituciones financieras y las firmas no financieras, asi como la
estructura de la propiedad y el gobierno corporativo. Estas
diferencias institucionales pueden ayudar a explicar las variacio-
nes en costos financieros, patrones de financiamiento [Schaberg,
-h299: 19]
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Para ello es importante revisar las caracteristicas de las
inversiones de Japdn fuera de sus fronteras. Entre 1979 v
1996 sus inversiones en China representaron 82.6% del
total [Nacagane, 2002].

Es interesante reproducir la siguiente opinidn en torno
a la situacion econémica de Japén, caracterizada por:

...la existencia de uno de los gobiernos mds endeudados del
mundo dentro de fa mayor nacién acreedora neta del mundo.
Estas caracteristicas hacen dificil la tarea de caracterizar las difi-
cultades de Japén mediante marcos tradicionales macroeco-
némicos o de riesgo pais, y hacen que la evaluacidn del riesgo
soberano de Japdn sea un reto. En el nivel mas general, la
economia japonesa continda beneficidndose de una abundan-
cia de capital. Esto significa que un pobre desemperio macroe-
condmico puede persistir durante afios o incluso décadas, lo
cual da fa impresién de un tipo de equilibrio. Pero el endeu-
damiento gubernamental como proporcién del pi8 contintia
aumentando inexorablemente. En algdin momento esta carga
de endeudamiento tendrd que volverse insostenible —hay limi-
tes— en el punto hasta el cual los costos se pueden trasladar a
los futuros contribuyentes, particularmente en una economia
lenta y en proceso de envejecer [Coulton y Riley].

Posteriormente, a la Heisei Bubble corresponde el co-
lapso del precio del colateral de los préstamos (la tierra). Con
ello las multiples bancarrotas de muchas empresas ubicadas
en el sector inmobiliario perturbaron como un circulo per-
verso a otros sectores como la construccion, el comercio,
el financiero, los seguros y todas las empresas dedicadas a fa
renta y venta de casas y departamentos. Se inicia el ciclo de
las carteras vencidas (NPL) resultado de la caida del colateral
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y de la recesidn econdmica. Se aceleraron la deflacién de
‘los activos y el aumento de los préstamos incobrables. Ade-
mas se profundiza una serie de reformas que constituyen la
reforma financiera, conocida como Big Bang.

Carteras vencidas (NPL)
y bancarrotas

Las causas de las carteras vencidas y la profundizacién de la
crisis financiera de los noventa en Japdn se entrelazan con las
medidas propuestas de desregulacion y liberalizacién finan-
ciera. La apertura del sector financiero en aras de hacer mas
competitivo el sistema bancario japonés frente al desenvol-
vimiento del mercado financiero internacional influyd en la
debilidad de los bancos. Aunado a ello, la apertura de la eco- -
nomfa y el desplazamiento de las inversiones hacia ef Sudes-
te Asidtico y China fomentaron un cambio estructural en el
sector productivo que influyd en el aumento de las carteras
vencidas. Otro elemento significativo en la crisis fue la impor-
tancia del sector bancario como el principal oferente de!
crédito del sector corporativo. La caida del precio de la
tierra como colateral de los préstamos hizo que los bancos
acumularan préstamos incobrables. En el fondo, el transito
de un sistema financiero regulado a un sistema desregulado
profundizé la crisis.

En la segunda mitad de los noventa, las autoridades ja-
ponesas hicieron grandes esfuerzos para limpiar el sistema

o
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bancario. La condicién precaria de las carteras vencidas, a
raiz de la caida dramética de las acciones, se convirtié en el
actor principal del desarrollo de los bancos municipales, regio-
nales y nacionales. En febrero de 1997 aparecieron algunos
comentarios en la prensa acerca del Nippon Credit Bank (NcB)?
que semanas después se hicieron realidad. Este banco fue
objeto de rumores en los mercados acerca de su inminente
quiebra, que desencadenaron una pronunciada caida en el
precio de sus acciones. Tan sélo el 5 de febrero de ese ano,
el precio de las acciones del NCB cayd 19%, a 181 yenes,
aunque posteriormente el precio se recuperd. En respuesta
a ello, el NcB realizé una conferencia de prensa en la que
negd la posibilidad de una crisis en el banco. El ministro de
Finanzas también deciaré que la quiebra del NCB era "impo-
sible" o "impensable" y que tanto el Ministerio de Finanzas
(MOF) como el Banco de Japdn (BOj) estaban comprometi-
dos a respaldar al banco en caso de que tuviera problemas
de liquidez. A finales de diciembre de 1998, el banco fue
nacionalizado por el gobierno y Long-Term Credit Japan (LT¢))
fue puesto bajo control estatal en octubre, y de nuevo fue
aplastado por su pesada carga de préstamos.?® Japén anun-
ci® un paquete de gasto de 4.172 billones de yenes para
ayudar a restaurar su economfa, la segunda mas grande del
mundo.

2Nippon Credit Bank (NCB) es un banco que financié la recuperacion
industrial en la posguerra.

Bnformacién en linea de la BBC News hittp://news.bbe.co.uk/2/hi/
business/234173.stm
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Takatoshi Ito, Mitsuhiro Fukao, Yoshimisa Nishimura y
Akiyoshi Horiuchi vieron la burbuja como el comienzo de
un declive en la actividad econdmica, vy atribuyeron a ello la
fragilidad del sistema bancario japonés pero también al pro-
ceso de estancamiento y deflacién.

Retomando fa opinién de los especialistas entrevistados
para esta investigacién, se concluye que las innumerables quie-
bras si bien estuvieron ligadas a la caida del precio del colate-
ral también corresponden a los intereses de los inversionis-
tas japoneses en otras areas. Desde 1991 habian quebrado
179 instituciones de depdsito; la mayor parte de las quiebras
ocurrié a partir de mediados de los afios noventa [Hanazaki
y Akiyoshi, 2003]. Sin embargo, la quiebra del

Hokkaido Takushoku Bank y de Yamaichi Securities aumentd
de manera pronunciada la inestabilidad financiera, y esto a su’
vez dio lugar a una pérdida de confianza en los sistemas de con-
tabilidad, auditorfa y divulgacion de informacion que forman la
base del sistemna crediticio japonés [Fukau, 1998].

Dicha quiebra fue en noviembre de 1997 en el ambiente de
la crisis financiera del Sudeste Asiatico que habia aflorado
desde junio de ese afo.

Ante tales quiebras la Agencia de Planeacién Econdmi-
ca presentd el paquete financiero aprobado por el gabinete
del primer ministro, Keizo Obuchi, en noviembre de 1999.

HFueron entrevistados por la autora en febrero de 2003, en sus
universidades.
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Dicho paquete impuisarfa el crecimiento econémico durante
ese afio fiscal a 0.6%, arriba de la prediccién anterior de
0.5%. Por otro lado, por primera vez en |5 afios la agencia
japonesa incrementd su previsién en relacién con el piB. El
paquete econdmico cubriria el gasto en nueva infraestructu-
ra, lo que estabilizarfa al sistema financiero, ayudando a los
pequefos negocios y a crear empleo, a la vez que financia-
ria la construccion de vivienda y la atencidn a las personas
de la tercera edad.

En agosto de 2000 tuvo lugar la venta de un banco grande
en quiebra a un grupo encabezado por Internet Investor Soft-
bank, dejando a los contribuyentes una factura de casi tres
billones de yenes (28 000 millones de ddlares). La Comisidn
de Reconstruccion Financiera finalizé la venta interrumpida del
Nippon Credit Bank, ya nacionalizado, a un consorcio enca-
bezado por Softbank, con lo que se abrié el sector bancario
a los intereses de intermediarios extranjeros. "Esto contri-
buird a la mayor estabilizacién y al renacimiento del sistema
financiero japonés', dijo Noboru Matsuda,® director de la
Corporacién Aseguradora de Depdsitos del gobiemo. A princi-
pios de 2003, el Mizuho Financial Group decidié recaudar
un billén de yenes en capital nuevo antes de finalizar dicho
afio fiscal. Mizuho Financial Group, al pedir a las compafifas
con las cuales tiene relaciones financieras —en su mayoria

2 A principios de 2003 la discusidn en torno a las carteras vencidas, el
mejoramiento y saneamiento de los estados financieros de los bancos asi

como los prondsticos de crecimiento de la economia japonesa prevefan un
escenario positivo resultado de las decisiones del BO).
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firmas nacionales con las que tiene negocios, incluyendo la
Dai-ichi Mutual Life Insurance Co.—la compra de acciones
preferentes profundizé su fortalecimiento como uno de los gru-
pos financieros mas fuertes de Japén y del mundo. Este grupo
manifestd que estaba preparado para anunciar las medidas
de reforma internas para el fortalecimiento de sus negocios y de
su expansion.

El Consejo de Politicas Econdmicas y Fiscales (CPeF) pre-
sentd al primer ministro, Junichiro Koizumi, un esbozo revisado
de un proyecto para la reforma econémica y fiscal. La perspec-
tiva de reformas para el afo fiscal 2002, que trazo la politica
fiscal y econdmica que se aplicarfa los siguientes cinco anos,
se pospuso del afio fiscal 2004 al afo fiscal 2006 para alcan-
zar un crecimiento econdmico real de |.5% o mas.

La informacion de la Agencia de Servicios Financieros para
Carteras Vencidas, definida bajo la Ley de Reconstruccién
Financiera (LrF) a finales de septiembre de 2002, era favora-
‘ble comparada con las cifras del afio anterior al representar
40.1 billones de yenes. Empero, hubo un decremento de
3.1 billones de yenes en comparacién con los 43.2 billones
reportados en marzo de 2002. Sin embargo, los préstamos de
atencidn especial, cuyos riesgos son relativamente menores
dentro del total de las carteras vencidas, se han incrementado
en 0.3 billones de yenes. Esto refleja no sélo los préstamos
de atencién especial de reciente aparicion debido principal-
mente a que se han agravado las condiciones comerciales de
los acreedores por las severas circunstancias econdmicas, sino
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también un incremento en la migracién hacia arriba de présta-
mos que pertenecian a la categoria de dudosos o a catego-
rias inferiores en el periodo anterior (marzo de 2002). La
migracion hacia arriba de los préstamos refleja un aumento
en las eliminaciones para rehabilitar la cartera vencida. Por
otro lado, el incremento, que se puede atribuir a la aplica-
cién mas estricta por parte de los bancos de criterios de
clasificacién para préstamos restructurados, ha registrado
una reduccién dramdtica. Los préstamos dudosos y en ban-
carrota (de facto en bancarrota), implican riesgos relativa-
mente mas altos dentro del total de las carteras vencidas, han
decrecido en 3.4 billones de yenes, lo que refleja la elimina-
cidn activa de estos activos de los balances de los bancos. E!
monto de los activos removidos ha rebasado al de los acti-
vos de reciente aparicion, porque se han agravado las con-
diciones comerciales de los acreedores (datos obtenidos de
la Financial Service Agency, 2003).

Segun datos de FitchRatings tomados de la Agencia Fi-
nanciera de Servicios, la mayoria de los bancos habia mejo-
rado la calidad de sus activos con respecto al afo pico de 2002.
El reto lo habfan alcanzado el Banco de Tokio-Mitsubishi y
Mitsubishi Trust Bank y Sumitomo Trust Banks. No obstante,
Resona proyectaba una pérdida en préstamos para el tercer
trimestre de 2003. La visién de los bancos habia pasado de
negativa a estable. Los Gitimos informes de la Agencia Finan-
ciera de Servicios y de FitchRatings mostraban una mejoria
al cierre del afo fiscal de 2005.
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ESTATUS DE LOS PRESTAMOS IMPRODUCTIVOS HASTA FINALES DE SEPTIEMBRE DE 2002
(Billones de yenes)

PRESTAMOS
NO PRODUTIVOS TOTAL DE
DE ACUERDO DUDOSOS ¥ CARTERAS VENCIDAS PROVISION PERDIDAS EN
CONALEY DE EN BANCARROTA/ DEFINIDAS COMO ESPECIFICA ELMINACION
RECONSTRUCCION DE FACTO DE ATENCION PRESTAMOS DE PARS, PERDIDAS DE CARTERAS
FINANCIERA EN BANCARROTA ESPECIAL MANEJO DERIESGO  EN PRESTAMOS VENCIDAS
Bancos municipales,
de créditos a fargo plazo
y fiduciarios 250 {+ 33) 13,0 (+ 2.8) 12.8(0.1) 246 (+30) 39(+0.8) L1 (+ 1.0
Los 12 bancos mds importantes 23.9(+28) 123(+ 3.4 JL6(+ 0.3) 23.5(+ 2.6) 3.6(+38) 11+ 1.0)
Bancos regionales
y bancos reginales i 15(0.2) 10.2(0.0) 4.8(0.2) 14.6 (0.2) 33(0.1)  08(+0.1)
Total de todos los bancos 40,4 (+3.1) 233(+3.4) 16.8 (0.3) 392(+28) 72(+07)  18(+ .Y

I Las cifras entre paréntesis represeritan el cambio desde finales de marzo de 2002, mientras que ef cambio de pérdidas en fa efiminacion de carteras vencidas repre-
senta fa comparacion con ef misme periodo det afio anterior (fingles de septembre de 2001). Las cifras del "total de pérdidas en eliminacidn de carteras vencidas”
constituyen el fujo total de estas pérdidas durante la primera mitad del afio fiscal 2002 (de abri a septiembre de 2002), mientras que las dems cifras muestran los
montos pendientes de septiembre de 2002.

2. Se excluyen las instituciones financieras que se declararon en bancarrota

3. Las cifras de las carteras vencidas, basadas en la Ley de Reconstruccion Financiera, son la suma de los activos clasificados como “en bancarrota/de facto en bancarrota”,
"dudosos”, y “de atencion especial”. como consecuendia de la autoevaluacion de activos por los bancos, como base en fa Ley de Reconstruccion Financiera,

4 Las cifras de los “12 Principales Bancos™ excluyen a Shinsei Bank y Aozora Bank del subtotal de City Banks, bancos de créditos a largo plazo y bancos fiduciarios.




Fusiones, adquisiciones
y extranjerizacion

El proceso de transicién de un sistema regulado a otro desre-
gulado, como el que tuvo lugar en el sistema bancario de Japén
hasta el inicio de la participacidon de intermediarios financie-
ros extranjeros en los servicios financieros, presenta tres lineas
importantes de investigacion: a) la creciente concentracién
y centralizacién de los bancos japoneses; los cuatro mas impor-
tantes suman 400 billones de ddlares y controlan 50% de
los activos de la banca; b) los bancos que recientemente
quebraron fueron fusionados y algunos adquiridos por extran-
jeros y por intermediarios no bancarios, y c) la innovacién
tecnoldgica mediante intermediarios no bancarios ofrece nue-
vos servicios financieros [Mikitani y Posen, 2000: 34].

El periodo posterior a la burbuja financiera presencié
una serie de restructuraciones financieras en los bancos, asi
como fusiones bancarias, lo cual fortalecié a los megagrupos
financieros. La centralizacién y concentracion financieras se
profundizaron en el ditimo lustro de los afios noventa, a raiz de
la irrupcion de crisis financieras en diferentes paises desarro-
llados y mercados emergentes; las fusiones se han acompa-
fiado de procesos de privatizacién garantizados por el Estado.
Sin embargo, la industria bancaria de Japén dificimente podria
entenderse sin considerar la estructura corporativa de gobierno
que forman las autoridades monetarias del 80; y del MOF.

El gobierno corporativo en Japdn es parte de la solidez
que no ha permitido una debacle de los bancos a pesar de
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la profundidad de las carteras vencidas y el traslado del con-
trol de los activos a intermediarios financieros bancarios y no
bancarios extranjeros. La industria bancaria y financiera es parte
de un mismo conglomerado. La definicidn esta dada por la
palabra keiretsu.2¢ En este marco, los bancos japoneses pue-
den ser dirigidos por bancos principales que al mismo tiempo
pertenecen a firmas cuyos clientes forman parte del mismo
grupo corporativo. Ejemplo de ello son Mitsubishi y Sumitomo,
conglomerados organizados por grandes grupos bancarios e
industriales que dominan la economia japonesa.

El seguimiento del sistema financiero japonés se basa
en el desarrollo de varias lineas de investigacion: la relacién
estrecha entre los bancos y la industria exige referirse a la
categoria gobierno corporativo (corporate governance); el pro-
ceso de desregulacion y el interés por la intermediacion; los
origenes de la deflacién actual de la economia japonesa y la '
participacion de los siete bancos lideres en la economia.

En el marco de la crisis asidtica y del crecmiento de las
economias del Sudeste Asidtico, asi como de la participacién
de China como potencia exportadora, es importante analizar
fa estructura financiera de Japdn en el equilibrio de las fuer-
zas econdmicas, financieras y politicas en escala global, asi
como las medidas para evitar una nueva crisis bancaria, dado

2 Kerretsu: los grandes grupos empresariales, informalrmente organiza-
dos, que dominan la economia japonesa. El concepto de keiretsu puede
definirse como "un grupo que consta de un banco (con sus instituciones fi-
nancieras afiliadas de otro tipo, como una compariia aseguradora y un banco
fiduciario) y las compafias para las que funge como el banco principal (prin-
cipal proveedor de fondos).

o
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el incremento de las carteras vencidas en los hogares vy las
empresas.

En 1990, Mitsui Bank y Taiyo Kobe Bank formaron el
Sakura Bank. En 1991, Kyowa Bank y Saitama Bank crearon
Asahi Bank. En abril de 1996 el Bank of Tokyo y Mitsubishi Bank
formaron una de las fusiones mas grandes: Bank of Tokio-
Mitsubishi. En agosto de 1999 el Industrial Bank of Japan
(18)), Fuji Bank y Dai-Ichi Kangyo se fusionaron para formar
Mizuho Financial Group, el banco mas grande del mundo.
Dos meses después, Sakura y Sumitomo se fusionaron con
Sumitomo Mitsui. En marzo de 2000 se fusionaron Sanwa,
Tokai y Asahi para formar el Samwa Bank. Un mes después
cuatro instituciones: Bank of Tokyo-Mitsubishi, Mitsubishi
Trust, Nipon Trust y Tokyo Trust, formaron Mitsubishi Tokyo
Financial Group (véase el esquema). Las megafusiones si-
guieron hasta octubre de 2004.

En resumen, el sistema financiero se ha ido articulando
a través de un decidido apoyo por parte del rescate del 80
y del mejoramiento de la economia, asi como del manejo
de la tasa de interés. Un ejemplo es la nacionalizacién del
banco regional Ashikaga Financial Group (Ashikaga FG)* por
parte del gobierno. La crisis de este banco tuvo como origen
la burbuja financiera especulativa y estuvo protegido por la
Kaisha Kosei Ho, Ley Corporativa de Reorganizacién. Durante
la década de los noventa el ROA se mantuvo en cero y llegd a

7 Ashikaga Bank fue establecido en 1985, en la regién de Tochigi. Esta
regién fue afectada por la deflacién durante los noventa y estd aproximada-
mente a 100 kilémetros al norte de Tokio.
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TOTAL DE ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO JAPONES
(Millones de délares)

Fuente: Revista The Banker. varios afos.



niveles negativos al alcanzar un retorno por debajo de 29%. Por
otro lado, el ROE tuvo una tendendia a la baja entre 1995-1999
y 2001-2003. Posteriormente, los meses transcurridos des-
pués de la nacionalizacién han servido para limpiar procedi-
mientos internos y mantener en funcionamiento el banco.

Para mediados de la década, el mercado de futuros en
Japén habia logrado la completa liberalizacién y finiquitado el
proceso de desregulacién financiera, al grado de gue se esti-
maba una disminucidn en las comisiones de los operadores
de 25%. La industria de futuros es extremadamente com-
petitiva para cerca de 100 compafifas participantes cuya base
de inversionistas es pequefa (100 000). La Reforma financiera
ayudard a este sector. Es interesante observar que esta indus-
tria estad sujeta a una fuerte regulacién: 1) no participan aquellas
ganancias que vienen principalmente de pensiones, fondos
de retiro y seguros; 2) personas cuyo ingreso es menor de
5 millones de yenes, y 3) jévenes menores de 20 afos y
personas mayores de 75.

Dentro del sector financiero es importante ver de manera
somera el sector de seguros. El grupo consta de Nomura,
Saiwa y Nikko Cordial. Cerca de 60% de las ganancias estan
representadas por Nomura. Estos grandes corporativos
tienen una estrecha relacién con los bancos y otros grupos.
Por ejemplo, Daiwa y Sumitomo Mitsui podrfan fusionarse
en un futuro. Nikko Cordian se unirfa con Monex Securities.
Hay otras cinco compafias medianas cuyos nombres son
Cosmo, Okasan, Marusan, Mito y Tokay Tokio.
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En contraste con sus pares, Mizuho registré un aumen-
to de 209% de beneficio previo a los impuestos, ayudado por
otro en los negocios y uno mds en honorarios que suscri-
bieron conjuntamente. Junto con las dos compafias de seguros
del grupo, la presencia de Mizuho en los mercados esta forta-
leciéndose. Para finales de 2005, Mizuho, ahora Grupo Mitsu-
bishi UF, creard la aseguradora Mitsubishi UF; estas fusiones
y adquisiciones otorgan un poder de captacién a este con-
glomerado para aumentar los consumidores cautivos.

Se advierte asf que la década posterior a la burbuja finan-
ciera constituye un periodo histérico en cuanto al nimero de
fusiones de la industria bancaria japonesa. Muchos analistas
estan a favor de una mayor fusién de bancos y mas desregu-
lacion al considerar que ello conducird a una mejor reingenie-
rfa financiera de los activos bancarios y a una mayor limpieza-
de las carteras vencidas. La viabilidad de los grandes bancos
japoneses gradualmente se ha fortalecido y su restructuracion
también se ha extendido al sector productivo y a las grandes
industrias propiedad de los mayores corporativos industria-
les financieros [Helweg, 2000]. Sin embargo la banca japonesa
no fue afortunada con la crisis financiera asiatica para lograr
un mayor fortalecimiento de su presencia en esta regién e
incluso en el mercado de Estados Unidos. El nimero de ins-
tituciones de depdsito en bancarrota durante el periodo
1992-2001 ascendié a |18 bancos, 23 uniones de crédito y
|28 cooperativas de crédito; en total |69 [Nakaso, 2002].
Quienes si se vieron favorecidas fueron las firmas extranje-
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ras en el mercado financiero japonés, como las inversiones y
la presencia de Merrill Lynch y Ripplewood Holdings.

El legado del colapso de la burbuja de los precios de los
activos y la incapacidad de los sectores bancario y corpora-
tivo para reducir el exceso del endeudamiento vy el capital
acumulado durante los ochenta, continlan pesando en la
economia japonesa y la hacen vulnerable a choques exter-
nos e internos. Estas vulnerabilidades han sido evidentes en
afios recientes, pues las autoridades japonesas no han podido
convertir reactivaciones econdmicas temporales en perio-
dos largos de crecimiento sostenido. Empero, esto parece
haber empezado a cambiar a partir del Ultimo trimestre
de 2003.

Sélo para hacer un breve recuento del ciclo financiero
de los noventa es importante mencionar que se dio una recu-
peracidon en 1996 que posteriormente dio lugar a una severa
desaceleracion en 1998, en la que el piB real declind 1%;
mientras el gobierno retird estimulos fiscales, surgieron preo-
cupaciones que dafaban la confianza acerca de la salud del
sistema bancario después del cierre de tres instituciones finan-
cieras y la crisis financiera asidtica afecté adversamente la
demanda externa. Después de la recuperacién moderada
que empezd en 1999, la economia se tambaled de nuevo
a mediados de 2000, mientras la desaceleracién de la eco-
nomia mundial y del mercado mundial de productos elec-
trénicos debilitaba las exportaciones y la inversion. Con la
contraccion del pis real en el primer trimestre de 2001, de
nuevo existe una inquietud considerable acerca de la pers-
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pectiva a corto plazo para la economa japonesa. Dicha inquie-
tud, presentada durante los Gltimos afios, se desvanecio con
los primeros sintomas de crecimiento, en el 2003. No obstante
que el 2004 es un afio que ha mostrado leves crecimientos no
deja de preocupar a las autoridades del BOJ y del MOF.

De acuerdo con los prondsticos de la Agencia de Servi-
cios Financieros de Japdn, del Banco de Japén y de FitchRatings
para el 2006, se puede demostrar que al menos los nueve
bancos regionales han mejorado sus ganancias por arriba de
los megabancos. Se sugiere el aumento del cobro de las cuotas
y comisiones asi como de la reduccion de las carteras ven-
cidas. Existe una fuerte competencia de los bancos regiona-
les con los megabancos en penetrar méas el mercado nacio-
nal. Por otro lado, es importante mencionar que los bancos
tendran gue irse adecuando a la regulacién de Basilea Il para
finales del 2007. La leccién de los bancos japoneses en la
"década perdida" de los noventa es una experiencia que no
puede repetirse por su peso en el reordenamiento financiero
mundial.

Reforma financiera

La reforma financiera fue planteada desde principios de los
afios noventa. En noviembre de 1996, el gabinete de Has-
himoto publicé el jJapanese Financial Big Bang Plan. La refor-
ma financiera comenzd oficialmente en Japon el | de abril
de 1998. Sin embargo:
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...conforme crecieron las sefiales de una profunda recesién,
el yen se deslizé frente al ddlar estadounidense acerca de su
valor mas bajo en cinco afios, y el mercado de valores se des-
plomd, aumentando las pérdidas ocultas de los principales ban-
cos y casas financieras del pais [Head, 1998].%

El paquete del Big Bang represeﬁta una compleja serie de
medidas que fueron aplicadas entre el | de abril de 1998 y
marzo del 200 | (contenidas en un tomo de 2 132 péaginas
que pesa cinco kilos).

Muchos de los grandes conglomerados del mundo se
movilizaron rapidamente para intentar obtener algunos fon-
dos y ganancias de sus rivales japoneses. Se establecieron
alianzas como el mejor medio para proceder en primera ins-
tancia. Posteriormente, anunciada la Reforma financiera, el
Dresdner Bank y otros intermediarios anunciaron sus planes
de inversion aun antes de penetrar al mercado financiero de
Japén. La Reforma financiera, Big Bang, permitié de inme-
diato a Merrill Lynch introducirse en el mercado con un socio
japonés, tomando en su principio el mercado de 30 filiales
y 2 000 empleados de Yamaichi Securities.?” La compra por
parte de Merrill Lynch expresaba una forma muy occidental
de sacar ventaja de sus contrapartes japonesas.® La reforma

2 Mike Head, “What is Japan's Big Bang financial desregulation”, obtenido
de la pagina de Internet World Socialist Web Site, 10 de abril de 1998.

2 Yamaichi, una de las corredurias mas grandes de Japén, se colapsd
en noviembre de 1998, con deudas de 2 100 millones de délares.

*®Una investigacién hemerogréfica por Internet del periodico Financial

Asia Times arroja las siguientes noticias importantes a introducir para resefar
la secuela de hechos que acompafan a esta gran Reforra finanziera. Big
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ha llegado a buen fin; aunque, segin los comentarios del propio
BOJ, todavia deja pendiente la reforma del sistema postal. Este
serd un mercado cautivo no sélo para los bancos regionales
y megabancos, sino también para los intermediarios finan-
cieros internacionales. Esta reforma afectara un gran porcen-
taje de la poblacién concentrado en las diferentes regiones
del pals y cuya tradicién ha sido lograr un ahorro a través de
esta institucion.

La gran reforma Big Bang ha permitido sanear los ban-
cos en un entorno de restructuracion de la economia de Japdn
ante el liderazgo perdido en Asia por el creciente desarrollo
de China. Hoy Japdn esta a un paso de ser nuevamente un
lider financiero en los mercados financieros internacionales.

Bang diciembre de 1997: Alos bancos se les permite formar noldings. Abril de
1998: Desregulacién de comisiones accionarias en transacciones por mas
de 50 millones de yenes. junio de 1998: Se establece la Agencia de Servicios
Financieros “Financial Services Agency” (Fsa). Diciembre de 1998: Se les per-
mite a los bancos distribuir consorcios de inversién a través de sucursales. Se
desregulan completamente los derivados de valores. Octubre de 1999: Se les
permite a los bancos emitir bonos directos para financiar sus préstamos. Se
liberalizan completamente las comisiones sobre el comerdio de acciones. Marzo
de 2001: Se les permite a los bancos vender pélizas de seguros. Marzo de
2002: Se les permite a los bancos participar en todos los negocios de los
bancos fidudiarios.
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CONSIDERACIONES FINALES

EL esTUDIO acerca del s no puede redudirse al solo proceso
de desregulacién vy liberalizacion financiera que llevé a la cri-
sis bancaria, a las fusiones y al proceso de extranjerizacién.
Bl enorme monto de las carteras vencidas (NPL), su origen y
saneamiento y su relacién con la burbuja de activos consti-
tuye otra Iinea de investigacién. Un sistema financiero desre-
gulado no necesariamente se torna competitivo al mejorar las
ratios y las estructuras financieras de las empresas bancarias, .
las fusiones o la inyeccidn de capital. Ni siquiera la extranje-
rizacién trae necesariamente consigo procesos de apertura
fuertemente competitivos que disminuyan las carteras ven-
cidas y reactiven la economia. Es preciso que el Estado garan-
tice la rentabiidad de las empresas, para lo cual se requiere
una politica monetaria expansiva y una politica fiscal que esti-
mule la economia. Las carteras vencidas deberén transferirse
al gobiermno y la tasa de interés debe vincularse a la creacién de
crédito. La intervencion del BOJ es muy importante para dete-
ner la deflacién y el MOF tendrd bajo su responsabitidad idear las
reformas necesarias para instaurar un sistema financiero corpo-
rativo que fortalezca el crédito y el ingreso fiscal. Es claro que
las crisis bancarias en varios paises durante los Gltimos 20 afos
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han sido percibidas como resultado de problemas estructurales
de la industria bancaria; asi se pasa por alto la restructuracién
productiva y su relacién con las ganancias de los corporati-
vos en el marco de un proceso de globalizacién intensa que
ha rearticulado una tendencia deflacionista. Por ello, los bancos
centrales, en el caso de este estudio el 8O}, optan por ser pres-
tamistas de Uftima instancia y por incentivar la economia bajan-
do la tasa de interés, llevandola en Japdn a un limite extremo, la
“tasa de interés cero", sin presentar una alternativa al sector
productivo para incrementar la eficiencia marginal del capital.

Por otra parte, ya se ha visto que la coordinacion de las
politicas monetarias en el nivel mundial no es adecuada para
llevar a los palses por el sendero del crecimiento; las tasas
de interés bajas v la inflacién controlada conducen al estan-
camiento y a la negacién de la creaciéon del crédito cuando
los activos financieros se desploman.

De lo acaecido en el sistema financiero japonés y del acer-
camiento a la problematica de! origen de su crisis financiera,
se desprenden ensefanzas para las estructuras financieras de
otros paises como México, Brasil y Argentina. Esta investiga-
cién solo intentd reflexionar acerca del sf caracterizado por
el problema de las carteras vencidas, resultado de la Heisei
Bubble (burbuja financiera) y de la dificultad para reactivar la
economia utilizando la tasa de interés. Lo anterior muestra el
fracaso de politicas desregulatorias en materia del financia-
miento, pues dificilmente funcionan la Ley de Say y la mano
invisible del mercado, si no se hacen cambios estructurales
en el sector productivo.
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