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INTRODUCCION

La crisis asiatica ha sido un fenémeno que ha llamado la atencion a nivel
internacional, pues tras un largo periodo de crecimiento acontecido en los
arios 70 y hasta mediados de los ochenta, y elevadas tasas de ahorro, la

region hoy se ve sumergida en una prolongada recesion.

Japédn, pais integrante y promotor del desarrollo del Sudeste Asiatico,
segunda potencia econdmica, después de EU, crecid6 a un ritmo
impresionante durante cuatro décadas. Empero, una vez que los procesos
de desregulacion financiera comenzaron (principios de los 70's), geslaron
una gran inestabilidad macroeconomica, que hoy sigue afectando al pais
en cuestion. Dicha inestabilidad se ha visto reflejada en una contraccion
del crecimiento de la economia, en donde persisten graves problemas en el
sector bancario, una deuda puablica que se ha visto acrecentada por los
paquetes de estimulo fiscal que entre 1992 y el arnio 2000 sumaron 120
trillones de yenes: despidos masivos y bancas rotas, tanto de cmpresas
como bancos. De manera que hoy especialistas, le han lamado a los 90 la

la década perdida.

Para entender mejor la situacion actual del Japén se realizara una
descripcion sobre como se gestd la liberalizacion financiera del Japén y
como €sla, a través del otorgamiento desmesurado del crédito de alto
riesgo, vy de la sobreinflacion del mercado de titulos de los anos 80,
propiciado por la antes mencionada, desregulacion linanciera, en la

década de los setentas, llevo a la crisis linanciera actual.

De esta forma, el objetivo principal de este trabajo es descubrir los

determinantes de la Formacién Bruta de Capital Fijo en Japén, y la manera




en que éslos se han visto afectados por la desregulacién financiera: a fin
de analizar los factores causales de la actual recesion, y las posibles vias

para su recuperacion.

Asimismo, se evaluara la pertinencia de las leorias en que se
fundamentaron los programas de desregulacion y apertura financiera. Se
seguira la metodologia economeétrica "de lo general a lo especifico”, y de
acuerdo a las diferentes teorias de la inversion y a la historia econdmica
del Japén, se construira un modelo general para encontrar la funcién
inversion para cumplir con esos objetivos. En el modelo se pondran al
descubierto  los  instrumentos de politica economica que influyen

determinantemente en el comportamiento de la inversion.

El periodo de estudio sera de 1970 a 1997, El trabajo se divide en cuatro

capilulos:

En el primer capitulo, se exponen ampliamente las caracteristicas propias
de la desregulaciéon financiera suscitada en Japdn, a mediados de los
setentas y los efectos que trajo consigo, especificamente en la formacién

bruta de capital fijo.

En el segundo, se resumen las teorias de la inversién a fin de incorporar
todas las variables que puedan ser determinantes de la inversion en

Japon.

En ¢l penultitno capitulo, se realiza la especificacion del modelo general
siguiendo la metodologia economeétrica antes comentada. En esia seccion
se definen las variables, Indicando su relacién con las distintas teorias
consideradas. Posleriormente se describe el proceso de estimacion, y se
presenta el mejor modelo estimado con sus correspondientes pruebas

estadisticas y de diagnostico.




En el altimo capitulo, se  interpretan los resultados econométricos

fundamentados en teoria e historia economica.

Finalmente se presentan las conclusiones generales.

r--_—_'—-“——— e
TESIQ s
1A
Plﬂ!.‘ili.li‘l o3

TR P




INDICE
g
Introduccion. ... reessensd
I. El Impacto De Las Crisis Bancarias, en La Formacién Bruta
De Capital Fijo De Japén A Partir De La Desregulacién
Financiera [P PP .
1. La desregulacion financiera en Japon.....co.ociviiiiiiiienen 10
2. Economia Especulativa...... ... e 14
2. 1Formacién de la burbuja especulativa....... e e 14
1) Inflacion en el mercado de titulos ... 18
ii) Especulacion inmobiliaria........c.oovoiviiiiiinn. ererreeeneas 21

3. Endurecuniento de la Politica Monetaria Japonesa

4. Fragilidad de las instituciones fiNancieras.........c.cocievveviiiianeneinenines

4.1 Las Jusen, instituciones alternativas del crédito...................... 28
4.2 Carteras Vencudas. .....ooiiiiiii i e veas 31
4.3 Quiecbras BanCariaS. . ..ottt e it naas 32

4.4 Programas de rescate bancario por parte del gobierno japonés,

durante 1a recesion NMIPORAL . e 35

5. Evolucién de la Demanda Interna y de los precios
6. Trampa de Liquidez, consecuencia de la crisis financiera................. 46

7. La Politica Fiscal, elemento clave para superar la crisis financiera....51

8. Conclusiones y Prospectivas de la Economia Japonesa......... Cereranees 55

c"“n



1I. Especificacién Del Modelo General De La Formacién Bruta
Do CAPIAl FO vevvveneeeriossrsensssrssssssssosessssssnsessassassasenens .61
1. La teoria keynesiana de la Inversion en Competencia
Perfecta. . ... el 62

2. La teoria NeoClasiCa, . .coiiiiiiyaieiiiiin i 75

III. Estimacién del Modelo Particular de la Formacion Bruta de
Capital Fijo. (resultados de la prueba empirica y pruebas
Econométricas de Diagnostico)....uiiiiinniiinsiissisescsn . 80

A) Especificacion del Modelo....ooiiiiniiiieieeniinirininn, 80

B) Estimacion del Modelo Economeétrico.....c.cooeeeeeivviiivnnnnnn., 86

C) El Modelo Final...,,................ . .90

D) Pruebas de diagnostico.. .92

IV, Anidlisis de resultados....c.iiminnes. 99
Evidencias a favor de las teorias presentadas..................... 100
Implicaciones de Politica Economica: Analisis de fa Crisis
Japonesa desde una perspectiva keynesiana...................... 103
Conclusiones y Recomendaciones....... [PPSR & b ]

Bibliografia......... wesssessseensan wosreseressatiretsitisanatsirsrsaneassitassese eeeese. 116




I. EL IMPACTO DE LAS CRISIS BANCARIAS, EN LA FORMACION
BRUTA DE CAPITAL FIJO DE JAPON A PARTIR DE LA
DESREGULACION FINANCIERA

INTRODUCCION

La inquietud de la elaboracion de esla investigacion surge en 1997,
cuando una de las mas adversas consecuencias de la desregulacion
financiera ya estaba presente, la crisis financiera; para ese entonces,
aquejaba tantc a economias desarrolladas como emergentes, Suscitadas

en muchas naciones por contagio.

Esta época, ademads, fue de cambios estructurales y de globalizacion,
cuyos resultados no han sido tan benéficos, como lo han planteade los

gobiernos con economias desarrolladas, en especial EU.

Por ello, el objetivo del presente capitulo e¢s demostrar que las crisis
financieras son producto de la desregulacion financiera iniciada a

mediados de los setentas.

Para ello, como estudio de caso, se escogio Japén, en donde se indagara
en su historia econémica, de las ultiimas tres décadas: para entender y
asi poder explicar los motivos por los cuales surge la crisis {inanciera, y

por los cuales también, ha sido muy dificil enfrentarla hoy en dia.

Salama (1999} ha senalado: "La Globalizacién no produce por si misma un
mejoramiento  del bienestar como resultado de las crecientemente
hegemonicas leyes del mercado y el algjamiento del Estado respecto a la
economia; por el contrario, puede prolundizar los electos de dominacion y

las

la destruccion  parcial del aparato productivo, i
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asimelrias existentes, ademas de mantener o incrementar las
desigualdades entre capital y trabajo, entre los paises y entre diversos

sectores sociales”.

Y estos problemas no nada mas se presentan en paises emergentes, sino
también en paises desarrollados como Japén., que siendo la segunda
cconomia mas fuerte a nivel mundial, entra en recesiéon durante una

década sin visos de recuperacion. (KAMIYA, 1998: KRUGMAN, 1998;
TORRES, 1998)

El problema surge tras el abandono de los Acuerdos de Bretlon Woods,
cuando la volatilidad en los mercados se vio incrementada por la {lotacion
de las principales monedas, la liberalizacion de los capitales y ¢l aumento
de la liquidez mundial. En donde la globalizacion parte, y comicenzan a
surgir conceplos como la internacionalizacion y la mundializacion, los
cuales son dos {endomenos distintos, pues el primero es un proceso que se
refiere a la apertura de las economias nacionales, es decir la apertura de
las fronteras de los mercados: y el segundo alude a la integracion, lo que
viene a dejar en segundo orden a "la economia nacional”. [DE BERNIS,
1999: GUILLEN, 1999)

De este modo. la desregulacion de la economia interna de los paises
altamente desarrvollados estda asociada a la posible exportacion de sus
procesos y la diseminacion de empresas alrededor del mundo en forma tal
que, en conjunto maximicen la productividad y el beneficio individual y

colectivo. (GLENDER, 19299)

[El1 problema que abordaremos, es el de una nacion altamente
industrializada, cuya crisis econdmica se ha manifestado en una
combinaciéon de factores que se refuerzan mutuamente: crecimiento muy
lento, graves problemas en el seclor bancario, aumento en el déficit fiscal y
de la deuda puiblica, (alta de recuperacion de lor:aj_ precios de los activos tras

i
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el desplome de principios de los anos noventa y una profunda pérdida de
conflanza de los consumidores y de las empresas. (FMI, 1999), siendo esta

la peor recesion de la época de posguerra y la de mayor duracion.

De esla forma, se realizard una descripcion de como se gesto la
liberalizacion {inanciera del Japon y como ésta, a través del otorgamiento
desmesurado del crédito de alto riesgo, y de la sobreinflacién del
mercado de titulos de los afios 80, propiciado por la desrcgulacién

financiera, en la década de los setentas, llevd a la crisis financiera.

1. La desregulacion finaneciera en Japoén.

A la fase de apertura de movimientos de mercancias y de capitales le sigue
otra de vulnerabilidades de las naciones, que abre la via a un nuevo

periodo de apertura. (RIVERA, 1999)

Histaricamente, Japon, al igual que paises vecinos de Asia, como Corea del
Sur se han caracterizacdo por ser cconomias proteccionistas. Empero, la
globalizacion se impuso y la corriente proteccionista ha  tenido que
aminorarse, pues de otra forma "sacan de la jugada” a las empresas que lo
practiquen. Por lo que se busca la saturacion de los mercados internos y el
incremento de utilidades para  invadir otros mercados; alianzas
internacionales y adquisiciones extranjeras. un desarrollo de tecnologia,
especialmente la computadora y la red internacional que se crea en ella y
el refinamiento de métodos relacionados con los mercados de capital, la
industrializacion. y ¢l aumento de la riqueza del mundo desarrollado!.

(MURRAY, 2000: CORREA, 2000)

'Para Japon sectores como telecomumeaciones, equipo de oficina y miquinas  herramientas han registrado un

incremento significativo en sus miveles de ehicienci; o que no ha ocurride en sectores Como ransporte i gran

escala, construceion scero o ventas al menudeo durante fa pasada déeada de fos 90°s. Esta situacion se le

atribuye a la relacion de los sectores con respecto a nuevas tendencias globales, como ta introduceion de

teenologia de la intormacion y la competencia inernacional @ mayor escala, la cual conlleva i nuevas

tusionies y adquisiciones. Otro Lictor importante es L destegulacion desigaal por sectores instrumentada por
e - R . R

'
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Es este sentido el Gobierno y las companias Japonesas, concientes de esla
nueva realidad, se encuentran en un proceso de reestructuracion
econdmica destinada a hacer mas fluida la actividad econdmica interna
bajo practicas de libre mercado y garantizar la compelitividad
internacional del pais. Las companias revisan sus estrategias de
produccion en campos en los cuales es cada vez mas costoso producir,
como los de la industria pesada. de materiales o de manufacturas con alto
contenido de mano de obra, con el fin de trasladar sus plantas productivas
a terceros paises donde su operacion sea mas rentable. La desregulacion
econdémica de Japon pretende, paulatinamente, una mayor reciprocidad y

transparencia a sus socios comerciales y a los inversionistas extranjeros.?

Durante la época de posguerra Japon tuvo un sistema tinanciero regulado,
segmentado y aislado del resto del mundo. cuyo accionar arrojo resultados
muy buenos y estables. pues proveyoé de fondos suficientes y baratos a las
empresas, impidiendo ¢l libre movimiento de capitales especulativos y
regulo los altibajos de la cconomia. Asimisimo, las autoridades lijaban las
tasas de interés vy asignaban el crédito. El mercado de bonos era
subutilizado v los Nujos de capitid se muantenian bajo ¢l control de las
mismas. Asi pues se trataba de un sistema sencillo, disenado para

financiar y alentar la inversion productiva. (TORRES, 1998)

el gobierno. Y no podemos depan de mencionar el estado financiero de tis companias. en vista de los legados
del rompumento  de {u burbuga econdmica. Vease en The Japan Rescarch Quarterly (Tokio, The Japan
Research Instiiate y, vol. 7, i 1omvierno de 199721998, pop. 30-40

* Los enunciados de fa nieva feora del comercio imtermacional” no se mutititiestan sobre [a produccion de
un espacio equilibrado cuando las promeras se abren, solamente sobre wna postbididad de armonizaciin entre
pequenas v grandes naciones stse satisfacen numerosas comdiciones. Qtroy enfogues tedricos que privilegian
fas condiciones de valonzucion del caprral v Ta evolucion del costo watario de la mano de obra y el andghisis
del curso reciente de by reestructioaciones. muestran da fuerte probabididad  de que las asimetrias
adictonales se qcentien cuande da apertira econonitca vaya acompatiada por wna reierada del Estado.
(SALAMAL J09yy
En vacchoy puntos Lionieva teonia del comercio mitennacional rostpe con b teonia pura
[ PSS
!( e
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A mediados de los setentas, la presién ejercida por las potencias,
principalmente por parte de E.U.. obligd a Japdon a acelerar las reformas de
su sistema [inanciero. La coordinacidon internacional de politicas
econdmicas y las presiones por parte de EU parecen haber jugado un
papel importante; pues Japon fue un pais que se incorporo tarde a la
desregulacion financiera, ya que previamente el Estado era quien se
encargaba de regular todas las transacciones de tipo financiero. (FMI,

1998)

De esta forma, el Sistema Financiero Japonés se desreguld
desmesuradamente a mediados de la década de los selentas, y el evento
que presionaria a dicho acontecimiento fue la crisis del petréleo. Ya que
debido a esta crisis, la inversion productiva se frend, provocando un

cambio en la direccion de la economia japonesa. 3

Asi, las transacciones [inancieras pasarian a primer plano y la importancia
destinada a la inversion productiva se veria afectada en las siguientes
décadas. 4 (CARLIFE 1998, SACHS 1999)

Entonces, Ia apertura de las [ronteras y la desaparicién de casi todas las
politicas de subvencion de la produccion, cualesquiera que sean sus

formas. acenttian por definicien la presiéon internacional. Los productos

" Astimismo el alza continua de Jos precios del petroleo en los ochenta tambidn propiciaron que el coeliciente
de iversion se redujera de un 365 conrespecto al PIB en 1973 4 27% en L9806, por lo que Ta demanda de
credito por parte de b clase cimpresarnal expernmmento un descenso; el gobierno sutné grandes déticit
gubernamentales. financrados mediante la ennsiin de bonos gubernamentales. Por su parte ¢l patrimonio y el

tngrese dispomble de los hogares aumentd de 5 0% en 1985 al 8 V2%

T Loy procesos de reforma esteuctural nohan estado, 11 estin, carentes de ideologius y mitificaciones que
poco ayudan a adennficar los verdaderos retos y necesidades de adapuacion de actuvidades econdomicas,
empresas. organizaciones ¢ onstituciones pubhicas y privadas.” Véase en ALBURQUERQUE F, Cambio
Estructural, globabizacion y desarrollo econdmico local, Revista de Comercio Exterior, Vol. 49, Nao. 8, agosto
1099, 667
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afectados por la competencia internacional son mds numerosos que antes
por el aumento de apertura de la economia. Dc esta forma la creciente
integracién financiera internacional se explica fundamentalmente por dos
hechos: la decision de los estados de desreglamentar los mercados
financieros y las mutaciones tecnolégicas que permiten la  dilusion
instantanea a bajo costo de la informacién (progresos de la ingenieria
financiera y de las telecomunicaciones) (SALAMA 1999: GLENDER, 1999;
GUILLEN 2000; FERRER, 1999)

Es asi que Japon, ha venido atravesando por importantes cambios
estructurales como el paso de una cconomia altamente industrializada, a
una cimentada en el poder financiero y en la produccion de servicios y

bienes de alto valor agregado (GLENDER, 1999).

Cuando se eliminaron restricciones en el periodo previamente senalado, se
propicié, el aumento y diversificacion de las transacciones financieras. Y
la deuda de los agentes econdmicos se vié incrementada y el ahorro

privado disminuyo.

El modelo de desregulacion linanciera se caraclerizo por  la libertad
indiscriminada de los mercados, una nula participacion estatal dentro de
la economia y la liberalizacién del secclor exlerno. (MANTEY, 1999;

TORRES, 1998}

A principios de los ochenta se observé, que a causa de la reduccion fiscal y
de un lento crecimiento, se propago un déficit en el presupuesto
gubernamental. Sin embargo a mediados de los ochenta se aplicaron un
conjunto de programas de politica macroecondmica, gracias a los cuales, el
rumbo de la economia japonesa cambidé de direccion hacia un rapido

crecimiento, logrado gracias al superavit comercial.




4

Asimismo, se fueron eliminando gradualmente los controles sobre los
movimientos de capital, se desregularon las tasas de interés sobre los

depdsitos y surgieron nuevos instrumentos financieros.(FMI, 1999)

2. Economia Especulativa
2.1 Formacidén de la burbuja especulativa

La apertura financiera que experimenté Japén a mediados de los setenta
abrio paso a una economia especulativa, y podemos ubicar su proceso en
dos periodos: ¢l primero de ¢llos de 1989 a 1992, cuando se produce una
gran burbuja especulativa formada en anos anteriores en los mercados
accionarios ¢ inmobiliario, ¢n donde se observa  un aumente
estrepitosamcente los precios, y al explotar el precio de las acciones
tuvieron una caida del 60% y el precio promedio de los terrenos cayeron
un 80%; y de 1992 en adelante, la crisis se tradujo en quiebras y fragilidad
de diversas instituciones linancieras y, en especial, en el crecimiento de la
cartera vencida de los bancos y ¢l deterioro de la salud financiera de estos

intermediarios. (MARCHINI, 1998)

La economia especulativa tuvo su inicio con el auge de la bolsa de valores,
en 1982. Para ese entonces, ¢l indice bursatil Nikkei, se encontraba en los
14,000 puntos. La tasa de interés otorgaba altos rendimientos, y la
economia japonesa crecia. La confianza de los ahorradores y su
permanencia en el mercado nipon hizo que el indice creciera ano con ano.

(KATAOKA, 1998]) (véase al respecto gralico 1)
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GRAFICA 1: EVOLUCION DEL NIKKEI
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FUENTE: ELABORACION PROPIA, ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES,
FMI, 1970-1997.

De esta forma, o mediados de los 80, se observo un nolable aumento en
los préstamos bancarios al sector de bienes raices y o otras instituciones
financieras no bancarias, como pequenas y iedianas empresas que no
tenian el mismo grado de acceso a los mercados de capital. De tal forma,
que las empresas pequenas vy medianas obtuvieron un mayor voluimen de
préstamos  bancarios olreciendo como  garantia  inmuebles que se
vilorizaban cada vez mas. Los hogares, por su parte, que no tenian
propiedades en ese periodo, pudiceron haberse visto obligados a elevar el
nivel de ahorro para poder comprar viviendas {{yue ya eran de por si, caras,
en comparacion con los precios internacionales y se estaban encareciendo

ida vez mas).?

5 - . s, . Y
Véase a s del impacto de las Huctuaciones del precio de la nerra sobre el consumo en Takaoshi T, The
Jupanese Economy (Cambidge Massashuseits: MIT Press, 1992y
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GRAFICA 2: CREDITO INTERNQ A PIB
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FUENTE: ELABORACION PROPIA, ESTAD{STICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES,
FMI, 1970-1999.

También crecieron las emisiones de valores y el volumen de los negocios
bancarios; este factor, junto con el aumento de las tasas de interés
pasivas que reducian los margenes de utilidad bancaria, obligaron a los
bancos a buscar nuevos negocios, generadores de comisiones y benelficios,

como el comercio con propiedades. (TORRES, 1998)

lgualimente, el consumo privado aumenté con relativa rapidez en la
segunda mitad de la década de los ochenta, Pues, la razén entre el
patrimonio y el ingreso disponible de los hogares aumento de 5%% en
1985 al 8%%, aproximadamernte., En 1989, el consume privado aumento

con relativa rapidez en la segunda mitad de la década de los ochenta. No
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obstante, el aumento de la inversion fue mucho mas pronunciado; la
inversion bruta privada en capital fijo aumenté en promedio en tormo a un
10% anual (durante ese periodo). en la medida en que los precios de los
activos redujeron el costo del capital para las grandes empresas que
pudieron recurrir a los mercados linancieros. Una parte importante de esta

inversion se concentro en inmuebles comerciales. (FMI, 1999)

La tendencia ascendente de la razon capital/producto se acelero de
manera pronunciada a medida que se pusieron en marcha mucho
proyectos de bajo rendimiento y el alto riesgo. De esto se desprende que el
gasto en inversion durante el segundo quinguenio de los anos ochenta fue
excesivo y tuvo su origen en el estimulo generado al combinarse el auge de
los precios de los activos y 1a falta de ripor de las politicas de concesion de

crédito de los bancos.

Entonces, fue cada vez mas evidente el aumento del crédito en moneda
extranjera, en operaciones a corto plazo (cuasidinero, eurobonos y en
yenes), desarrollandose asi un mercado interbancario en donde se permitia
a los bancos establecidos en Japon realizar transacciones en moneda

extranjera (iercado de dolares).

La liberalizacion de los flujos de capital permitio al mercado del euroyen
aumentar de tamano, ya que los bancos japoneses empezaron a otorgar
préstamos, con un ano o menos de madurez. (TORRES, 1998). Asimismo,
se removicron lius cuotas de crédito que servian para limitar la expansion

monetaria”. (FMI Economic Surveys Japon, 1992)

Durante el auge de la Bolsa, muchas empresas optaron por emitir sus
propios valores para f{inanciarse directamente. Eso redujo los volumenes

de préstamos a largo plazo que los bancos otorgaban. Se debilitaron las

relaciones de los grupos compuestos por bances y empresas. Conio
i
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consecuencia de estos cambios y de la mayor competencia que provocaba
la desregulacion, algunos bancos comenzaron a prestar a otros clientes:

pequenias empresas, consumidores y a empresas inmobiliarias.

De esla forma, los bancos japoneses, frente a la competencia del sector
financiero no bancario y, operando sin el respaldo de normas prudenciales
adecuadas, ampliaron sus operaciones de préstamo. lo que estimuléd el
auge en los precios de los bienes raices tanto como comerciales como
residenciales. A su vez el alza de los precios elevo el valor de las garantias
que podrian ofrecer las empresas pequenas y medianas y, teniendo en
cucnta en las concesiones de préstamos bancarios, ¢l valor de las

garantias es un factor muy importante”.b {FMI, 1999}

El crédito que se otorgo, aparte de haber sido de caracter privado en su
mayoria, fue destinado a empresas de solvencia dudosa. Pues la pérdida
de clientela para los bancos (comerciales nacionales y regionales asi como
“trustbanks”, bancos de crédito a largo plazo), los llevd a prestar sus

fondes a clientes menos conocidos y mas riesgosos.

i) Inflacién en el mercado de titulos

La orientacion de la politica monetaria en la segunda mitad de los anos
ochenta también contribuyo a estimular la inflacion en el mercado de
activos, va que la tasa oficial de descuento del Banco de Japon se redujo
progresivamente a la mitad, hasta un nivel de 2 %% por ciento, al final de

1985 y principios de 1987, (FMI, 1999}

“ Perspectivas econdmicas del FMI, Japén: Crisis geonomica y opciones en materst de 1_u|i||c;|s
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En el caso de Japdn, fueron las empresas y no los consumidoeres las
principales impulsoras de la burbuja especulativa detl precio de los activos,
ya que durante el auge de la bolsa muchas empresas optaron por emitir

sus propios valores para [inanciarse directamente.

Del mismo modo, en el periode 1985-90, las utilidades de las empresas
japonesas aumentaron casi un 70 por ciento. El rapido crecimiento de la
capitalizacion del mercado de valores como porcentaje del PIB, llego a
niveles sin precedentes en los ultimos cinco anos de la década de los
ochenta, asi como el apreciable aumento de la relacién precio-beneficios;
enn un periodo en el que los rendimientos de los bonos iniciaron una

tendencia descendente.?

Hacia el final de la década de los ochenta, el auge de los precios de los
activos sobrepasaba, con creces, los aumentos que podian justilicar el
cambio en la evolucion de las variables fundamentales. La proporcion
entre la capitalizacion del mercado de valores y el PIB habia alcanzado
niveles sin precedentes en 1989 y la relacion precio-benelicios se situaba
en un nivel excesivamente alto. El descenso de los rendimientos por
concepto de dividendos se ubica en menos de 0.5 por ciento hacia finales
de 1989, en un momento en el que los bonos de Japon se encontraban
alrededor del 7 por ciento, ésta era otra senal de que el mercado estaba

totalmente sobrevalorado.

Por otra parte, el tipo de cambio de mercado del yen respecto al délar
empezo a registrar una revaluacion desde 1991, la cual, se pudo estar

alejando del tipo de cambio efectivo. Por su parte, la revaluacion del yen

opeiopes en materia de politicys, octubre F998,

7 Perspectivas econdmicas del FMI, Iy
121 pdg.
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frente al délar en 1994-95 se produjo en el eurso de la mayor recesion de

esa economia.

El propio FMI analizé la amplia variacion durante 1995, sefialando que la
relaciéon yen-doélar salié de sus valores de equilibrio de largo plazo y

mantuvo un yen sobrevaluado.

“Los bonos convertibles (BC} y los warrants bonsd (WB) se convirlieron en
la maquinaria principal de expansion linanciera que hizo posible el auge

en la bolsa de valores.8

Asimismo, los fondos de inversion colectiva, como los fondos de cobertura
o hedge funds v los de pensiones, mutualidades, companias de seguros,
ete. también contribuyen al incremento de la volatilidad en los mercacdos
financieros internacionales. Una razon de ello seria que ese tipo de
inversionistas tiende a negociar capitales mas cuantiosos que los
inversionistas de menor tamano: por lo tanto, la actividad de aquellos
puede inlluir mas cn las variaciones de precios de los activos en los
mercados  linancieros.  Tanbién suelen  estar mas  sujetos a
comportamicntos de rebano, fundamentalmente por tres causas: (SASAKI,

1999)

* Son fondes manegados por fos bancos, con el objetvo de comprar valores de acuendo a las mdicaciones de
los ahomadores. Pero habia imbien un upo especial Hamado “eaigyou tohhin® o el que lus tondos eran
mvertidos disarecionalmente

ELbono converuble (BC) ex un bono cuyo tenedor nene la opeion o el derecho a convertirlo en aceiones de la
compaia que los emite. Los iernnos v las condiciones se enuten cuando éste es emitido, asi como la tasa de
tnterés, la techa de vencrento, et

El (warrant bond)y WB s o bone gque contiene Lt opadn de comprar lus acerones. Los Wi esan enitidos
poncipalmente en el BEuro-macado en dobises. Los enisores imtercambiaban (vendian) dolares en yen
Japonés, tnmediatamente despues de et los WH. AT mismo bempo hacian el conttato de la sigusente venta,
o compraban taturos de dolares para preparar Lo recupetacion de las acciones en i fecha de vencimiento,
protegiendose de los niesgos de cambio Vease DE BOYER ¢tALL Bancos s cr bancagias: 13 cnisis_bangiria
en Japon, sus causas y sus resultados, T ED L ED UAM Leapalapa, peigs. 9512
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i) la alta homogeneidad de la naturaleza de esta comunidad
inversionista, lo cual implica similitudes en - las decisiones
financieras;

if) la asimetria de los incentivos o del costo reputacional {las pérdidas
atribuibles a los fracasos superan los beneficios de los éxitos), y

iii) el horizonte de corto plazo caracteristico

Todo indica que la prolongada desaceleracion del crecimiento de Japon en
los anos 90 puede atribuirse a los electos del desplome de los precios de
los activos y a la explosion de la burbuja especulativa de los primeros anos
de la década, a las persistentes dificullades del sistema bancario y a los

fuertes repuntes de la cotizacion del yen en 1993 y 1995. (FMI, 1999)

Ademas. incrementarse el riesgo se cayo en la dependencia de [fujos
externos, y era tal la exposicion moneda extranjera, que provocd que se
rompiera la burbuja especulativa. dado que una vez desregulado el crédito
fue destinado a la especulacion de bienes raices, provocando asi una
burbuja especulativa en este mercado. De tal suerte, que los bancos
adquiricron grandes deudas, y electivamente, tue por la desregulacion
financiera que se comenzaron o dar los contagios entre bancos; y cuando
los bancos se vieron sin pagos devueltos, no pudieron hacer frente a los
depositos: lo que ocasiond que las Lunilias depositantes prefirieran
mantener su dinero liquido. quedandose asi los bancos sin fondos y en

medio del gran panico linanciero. (KRUGMAN, 1999)

i) Especulacién inmobiliaria

El precio de los bienes raices aumento en los centros de todas las ciudades
y en la periferia de las ciudades mas importantes durante la década de los

ochentas. Conforme aumentaba el volumen de actividad de las




instituciones financieras (sobretodo por el auge bursdtil) se necesitaron
mas olicinas. Lo mismo ocurrio en los sectores no linancieros. La demanda
de oficinas aumenté el precio de las rentas dado que la oferla no era
suficiente. Esto condujo a una expansiéon en la construccion y le siguié el
aumento en el precio de la tierra en la zona de ciudades. Por su parte

olros invirtieron en la bolsa de valores.

Ademas, el sistema fiscal alenté al auge de bienes raices. El impuesto
sobre las herencias se gravaba sobre el valor clasico (es decir el valor
catastral), que generalmente representaba la mitad de lo fijado por el
precio del mercado, es decir, que los bicnes raices se convirtieron en el

mejor medio para heredar.

La especulacion inmoebiliaria comenzo tan pronto como el precio de los
terrenos empezd a aumentar. El impacto sobre la economia japonesa y la
sociedad fue peor que el provocado por la especulacion bursdtil. La
especulacion en los dos mercados financieros lleve a la inflacion del
crédito. Los especuladores  institucionales al igual que los particulares
generahmeate pedian prestado a los bancos, dejando en garantia los
valores bursatiles y los bienes raices. Los bancos japoneses, inclusive los
bancos comerciales, acostumbraban prestarle a quien tuviera buenas
referencias, es decir, terrenos, ya que el precio de la tierra nunca habia
descendido desde la Segunda guerra Mundial en Japon. Al auge
especulativo se le anade el auge de los valores. Los bancos prestaban a los
poscedores de terrenos cuyo precio, o valor como referencia, estaba
aumentando. Muchos de los terratenientes que solicitaban créditos los
invertian  en  terrenos, dando como resultado que los terrenos

incrementasen su precio.

Los hogares, por su parle, que no tenian propiedades en ese periodo,

pudieron haberse visto obligados a elevar el nivel de ahorro para poder
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comprar viviendas que ya eran de por si caras en comparacion con los
precios internacionales y se estaban encareciendo cada vez mas.®
(TAKAOSHI, 1992)

Mientras que perdurd el boomn inmobiliario, los préstamos a las empresas
ligadas a este sector habia sido un buen negocio. Pensaban que las
empresas pagarian [acilmente los préstamos después de vender las
oficinas, los apartamentos y las casas, pues los dejubun en garantia. El
auge de la construccion y la especulacién en bienes raices induciria los

préstamos a los compradores de esos bienes inmuebles. (KATAOKA, 1998}

Se ha podido observar que. la desregulacion progresiva del sistema
financicro trajo consigo volatilidad en las tasas de interés y en los precios
de los bonos, aumentando asi el riesgo de pérdidas para los inversionistas.

(Torres, 1998)

El boom bursatil tuve su fin al final de 1989, cuando el Nikkei llegé a los
39 000 puntos. Y en 1992 habia caido a los 14 000, al igual que 10 anos
antes. (KATAOKA, 1998)

Entonces. la principal causa de la crisis japonesa es la devaluacion de
activos, propiedades y terrenos, producto del [in de la “economia de
burbuja”. En 1990 todas las propiedadces del centro de Tokio costaban mas
que el territorio total de California, la imprevista caida de precios provoco
la baja del valor de las propiedades que a su vez eran utilizadas como
colateral para pedir nuevos préstamos, la pirdamide se derrumbé y ahora

las instituciones linancieras tienen un total de 600 mil millones de délares

" Ver anilisis del impacto de las luctuaciones del precio de la tierra sobre el consumo en Takaashi lto, The
Japanese Economy (Cambridge Massashusctts: MIT Press, 1992)
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en deudas irrecuperables, cifra oficial que algunos centros de investigacion

privados han elevado hasta el nivel de un billon de délares.(KAMIYA, 1998)

La gran burbuja especulativa implicé un enorme flujo de capitales hacia el

exterior, al perderse la confianza en la moneda.

Por su parte, los precios del sector de bienes raices comenzaron a bajar a

paulatinamente.
3. Endurecimiento de la politica Monetaria

Para hacer frente al recalentamiento de la economia real y a la burbuja de
los precios de los activos, se aplico una politica monetaria mucho mas
restrictiva a partiv de mayo de 1989, elevindose progresivainente la tasa
oficial de descuento hasta lHegar al G% en agosto de 1990, es decir un
incremento de mas del 3.5% cn poco menos de un ano. Las cotizaciones de
las acciones comenzaron a bajar a principios de 1990 y para el momento
que tocaron tondo a mediados de 1992, el indice Nikkei habia descendido
mas del 60% con respecto al maximo que marcod al tinal de 1989, A pesar
de los esporadicos repuntes registrados desde entonees, las cotizaciones
han caido recientemente a los niveles mas bajos de los altimos doce anos
en un entorno de considerable inestabilidad de los precios. El precio de la
tierra no empezo a bajar hasta principios de 1991, pero desde entonces el
descenso ha sido constante: al final de 1997, el precio medio de la tierra en
las sels ciundades mas grandes de Japoén se situaba en torno al 40% de los

valores maximos registrados en 1990. (FMI, 1999)

Los apuros financieros crearon una contraccion del crédito que alectd a
pequenas y medianas empresas, provocando asi quiebras masivas que
amenazaron con destruir la estructura piramidal de los conglomerados

cimpresariales conocidos como "Keiretsu”™. Al mismo  tempo, la crisis

OO
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asiatica fue un factor de lensién, pues ha agravado la situacion, limitando
la demanda de productos japoneses en su zona de influencia econdnica,
haclendo caer las exportaciones. Los bancos nipones también han sufrido
un nuevo golpe como la quiebra de empresas en Asia. en especial en
Tailandia e Indonesia.(KAMIYA, 1998; TALAVERA, 1999)

GRAFICA 3: JAPON. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES DE
PRESTAMO (ANUAL)
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FUENTE: ELABORACION PROPIA, ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES,
FMI, 1970-1997.

La contraccion del credito privado que normalmentle surge después de una
crisis y la ampliacion de los problemas de liquidez bancaria hacia otros
sectores, se han atenuado gracias a la intervencion compensatoria de las

instituciones publicas (Banco de Japon y el Ministerio de Finanzas; FMI,

1999; TALAVERA, 1999)

Dicha contraccion del crédito esta afectando a las pequeias y medianas

empresas, provocando quiebras masivas que amenazan con destruir la




estructura piramidal de los conglomerados empresariales conocidos como

Keiretsu. (KAMIYA, 1998; F'MI, 1999)

Las medidas correctivas también han intensificado las presiones sobre los
bancos para que refuercen sus niveles de capital, y éstos han respondido
sobretodo recortando el volumen de préstamos para poder cumplir las
normas sobre los coelficientes de capitalizacion™. !9 Estas medidas tendran
que aplicarse mas sistematicamente a los bancos mas pequenos, y
deberan cerrarse los bancos a los que se estime insolventes. También hay
que actuar con mayor rapidez en la deteccion en la deteccion y el
saneamiento de los préstamos incobrables de los bancos mas grandes, y
recapitalizar a las instituciones que no cumplan las normas minimas en

este sentido. (FM1, 1998)
4. Fragilidad de las instituciones financieras

Una vez que se liberalizaron los mercados de capitales, la relacion entre
éstos se tornd mas estrecha y los riesgos de contagio internacional se
incrementaren al suscitarse crisis bancarias significativas. Tal es el caso
de la crisis asiatica que comenzaria con desequilibrios del bath tallandés y
acabd por contagiar a los demas paises de la region. Las crisis {inancieras

se acentuan mas, cuando exista un entorno de inestabilidad.(ARIAS, 2000)

La politica monetaria {lexible de Japon llevo a un nivel ilimitado a los
fenomenos especulativos, originados por la burbuja, en el mercado de
capitales, debilitando asi al sector bancario. Seguidaimente, el incremento

de las tasas de interés entre 1989 y 1991 incrementd  los riesgos en el

YEI Plan de medidas correctivas inmediatas” inctuye: 1) ung manz de medidas de cieciente antensidad en
virtud de L cual se exige a los batcos que omen medidas correctivas cuando el capital reglamentano se
reduzea por debago de los mveles establecidos; 2) una revaduacion mas sisteniiuca de fa calidad de o
préstamos, realizada por los propros bancos y sujeta a la aprobacion de fos auditores externos, y 3) un
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dicho seclor, lo que provoco la crisis. Desde entonces, el Banco de Japon
esla intentando apoyar la actividad economica y al sector bancario!l.
{(WORKING PAPER, 1998)

En los siete anos siguientes al estallido de la burbuja de los precios de los
activos. en 1990, la economia japonesa crecid en promedio a una tasa de
s6lo 1.5% aproximadamente y, con la contraccion del producto en el
primer y segundo trimestres de 1998, la economia ha entrado en una fase

de recesion. (FML, 1999)

La relacion de causalidad entre la reforma y las crisis financieras quedod
marcada por: un crecimiento desmesurado del crédito, que sin duda fue la
causa principal de las crisis bancarias, otorgando muchas veces una
desordenada libertad para realizar operaciones ai interior. Este enorme
crecimiento del crédito. tue mucho mayor que el registrado en México o
Argentina. Tal expansion se dirigio sobretodo hacia el sector inmobiliario,
alimentando la gran burbuja especulativa de los precios de la propiedad
urbana, y el linanciamiento de inversiones enfocadas mas a la busqueda
de cuotas de mercado que a la obtencion del beneficio: las distorsiones,
ademas, se agravaron por ¢l uso masivo de instrumentos de deuda de muy
corto plazo.' De esta forma, hacia o mediados de los noventa el deterioro
de condiciones de riesgo y la vulnerabilidad de las carteras bancarias eran

ya muy evidentes. (ARIAS, 2000; KRUGMAN, 1998}

organismo independiente de supervision tinanciera, ceeado en jumo de 1998, ¥ normas mis estrictas de
divulgacion de informacion sobie los préstamos en mora,

YoAstmsmo [ moneda paponesa ba expetimentado Muciuaciones excesivis desde Ly segunda nutad de 1995, Al cierre de
1997 expermmentd su mivel mas bajo desde 1991 En abiol das reservas de oto y divisas se redujeron

” :
Una causa de Ja crnsis reciente en el Sudeste Astaticn Tue que fas carteras bancanas estuvieron menos
diversificadas por L fuerte onentacion de Ta achividad ceonomica hacia e turismo, 1l industras economica,
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En el periodo 1995-96 los bancos sulrieron graves pérdidas y algunos

ellos desaparecieron o bien, lueron absorbidos por otras inslituciones con

mayor solvencia.

En ese periodo, el PNB crecié significativamente, a pesar delo cual la
actividad econémica se vio frenada por el terremoto "Gran Hashin” y por la

apreclacion del yen.

Con la caida en 1997 de instituciones financieras en Japon, se puso de
manifiesto la gravedad de la crisis financiera de Japén y provocéd drasticas
alzas de las lasas de los certificados bancarios de deposito y de la "Prima
Japén”, obligando asi al Banco de Japén a inyectar liquidez en el mercado

interbancario.

4.1 Las Jusen, instituciones alternativas del crédito

Las Jusen fungian en un inicio como instituciones especiales para
préstamos inmobiliarios. Eran instiluciones financicras distintas de los
bancos!2. No aceptaban ninguan tipo de depositos. Solo  olorgaban
préstamos particulares que compraban bienes inmuebles, a las empresas
de compra-venta de bienes raices o a companias constructoras. Sus
fuentes de financiamiento provenian de los bancos que las fundaron
llamados bancos matrices. (KATAOKA, 1998}

Con la desregulacion de la banca y el [linanciamiento, los bancos
invadieron el area de las instituciones linancieras que antes se
especializaban en estos mercados. como las Jusen, y se convirtieron en
sus competidores. La tasa de interés que ofrecia el bance para los

préstamos era mas baja que la que las Jusen olrecian.

L4
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Asi, los bancos las encaminaron a canalizar sus recursos inmobiilarios
hacia la industria de construccion de apartamentos y casas de jiageya y
no a los usuarios finales, como lo hacian los bancos ahora y como lo
habian hecho ecllas mismas hasta entonces. Las Jusen confiaron en que
los préstamos a la industria de la construccion atrajeran préstamos
inmobiliarios para los compradores una vez terminados los apartamentos
o las olicinas. Mientras que perduré el boom inmobiliario los préstamos a
las empresas ligadas a este sector habia sido un buen negocio. Pensaban
que las empresas pagarian facilmente los préstamos después de vender las
oficinas, los apartamentos y las casas, pues los dejaban en garantia. El
auge de la construccion y la especulacion en bicnes raices induciria los

préstamos a los compradores de esos bicnes inmucbles.

Las dJusen y el organismo nacional especializado en préstamos
inmobiliarios otorgaban la mayor parte de los créditos. Los bancos hacian
estas operaciones. pero no de manera consistente, principalmente debido a
que eran préstamos de poco monto y el interés era fijado por el gobierno.
Por otra parte. se entrentaban a una fuerte demanda de préstamos por
parte de las empresas y no estaban preparadas para incursionar cn el
mercado de los préstamos inmobiliarios. Por este motivo los bancos

flundaron las Jusen.

Por cierto, la tasa de interés que ofrecia el banco para los préstamos era

mas baja que la que las Jusen ofrecian,

Después del proceso de regulacion en 1990, los bancos tuvieron que
reducir los préstamos hasta cierta cantidad; y para cumplir con las nuevas
exigencias, solicitaron a las Jusen hacerse cargo de la parte de sus

préstamos otorgados a las empresas inmobiliarias. Eso significa que estas

[ A . . 3 H
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instituciones otorgaron esos créditlos a nombre de los bancos (crédito
incducido). Las Jusen confiaban en los bancos, ya que eran sus maltrices y
no eran capaces por si mismas de investigar cada una de las operaciones.
Después de que el problema estallo, es obvio que los bancos les dieron a
las Jusen malos activos, o préstamos que ellos sabian no iban a ser

recuperados. (KATAOKA, 1998)

Mientras tanto ¢l Gobierno siguio oponiéndose a cualquier medida
tendiente a reestructurar las Jusen que tuviera como consecuencia una
rapida caida de los bonos emitidos por ellas mismas. El Ministeric de
Finanzas pensaba que la caida de los bonos agravaria la caida de los
precios en la bolsa de valores. En vez de eso, propuso que los bancos

apoyaran a las Jusen con préstamos a intereses bajos.

A medida que los precios de los terrenos iban cayendo, el valor de los
activos de las Jusen disminuian. Llegé el momento en que tenian una
cantidad mucho mayor de pasivos que de activos. Su cartera vencida
crecia conforme avanzaba la crisis del sector inmobiliario. Los bancos y el
Ministerio de Finanzas temieron las consecuencias de la quiebra de las
Jusen y decidicron mejor disolverlas, absorbiendo las pérdidas a la mitad.

La otra mitad seria cubierta por los bancos que las controlaban.

Es evidente que la mayor parte de montos involucrados y por lo tanto de
los riesgos provenia de las cooperativas agricolas. Se decia que el plan de
rescate de las Jusen era en el fondo un plan de apoyo para las
cooperativas agricolas en primer lugar, y en segundo lugar para los

bancos.
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4.2 Carteras Vencidas

Antes de la desregulacién financiera, los bancos hacian frenle a las
pérdidas en sus operaciones de crédito recurriendo a las reservas ocultas
acumuladas, pero a raiz de la crisis financiera, se han visto obligados a
prestar mas atencion a la calidad del crédito, debido a la influencia del
descenso del valor de las acciones sobre el capital de los bancos y en
prevision del entorno linanciero mas compelitivo que sc espera l[omenlaran
las reformas que se han dado en llamar “big bang™. 13 (FMI, 1998; THE
NIKKO RESEARCH CENTER, 1998)

El monto de cartera vencida que los bancos otorgaron a las Jusen, fue
revelado por el Ministerio de Finanzas, la cual ascendia a 6,692 billones de
yvenes a linales de septicimbre de 1996. Y las pérdidas declaradas por esta
institucion en 1995 cran de 8.1 billones de yenes, equivalente a 62 mil

quinientos millones de doélares aproximadamente.

Los bancos poseian el mayor monto de cartera vencida, pero no tenian la
relacion mas alta entre carteras vencidas/cartera total. EI FMI alirma que

existin corrupcion en el manejo del crédito,

Por ejemplo, se otorgaron créditos a prestatarios en quiebra y los créditos
con seis meses de retraso en los pagos y en los créditos reestructurados

con pagos de interés suspendidos o reducidos. Los préstamos a las Jusen

Yk noviembre de 1990, ¢l prumer mnestie Hashunoto, pretendio mstauiar una retorma hinanctera radical. El
prapisio de la retorma -sigmbicativamente Hamada Bing Bang- coa cambiar el sistema tinancieso gaponds
altmente regulsdo vy protegido, beredado de 1o posgaerta, poroun sislema que beralice los servicios
financieros al mivel de los exastentes en los mercados europeos y amentcanos (GLENDLER, 1999). Empero,
para el sepundo ano de mandato de Ryvataro Haslnmoto, el Mungstro de Finanzas y el presidente del Banco de
Japon tuvieron que renunciar por escandalos de corrupaan en 1os que se vieron envuellos funcionarios gue
filtrarom informacion confidencial a bancos B escindalo se suscita precisamente por practicas nuafiosis entre
fa poderosy burocracin y ¢l sector bancano, hecho que b vonducsdo al mantenmiento de malas pricicis
admimistrativas vy o L acamulacion de carteras vencidas que hoy se pretenden solventar con tondos publicos
(GLENDER, {999
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fueron registrados como crédilo con page moroso, aun cuando

presentaban altos riesgos de no ser recuperaclos.

El problema de los préstamos concedidos en los afios de la burbuja y que
no fueron pagados, ha continuado reproduciéndose y ha contribuido a
fracasos inauditos de los bancos a linales de 1997, y a la pérdida de la

conflanza del exterior.

La adopcién de una tasa de interés menor, entonces al igual que ahora,
era tan importante para la recuperacion econdiica como para resolver el
problema de las carteras vencidas de las instituciones linancieras, De
hecho la medida, que se habia considerado temporal, se ha vuello
permanente despucs de casi tres anos. De esta manera, el gobierno se ha
quedado con un margen nulo de maniobra para apoyar de forma practica
su moneda con la tasa de descuento, uno de los instrumentos mas

importantes de la politica monetaria. (GLENDER, 1999)

Por consiguiente, la liberalizacion financiera también aumenta la
vulnerabilidad del  sistema bancario: la disminucion del requisito de
reservas de los bancos comerciales y el ineremento de la competencia en el
sector bancario, tavorecen el crecimienlo economico, perc facilitan el
estallido  de una  crisis  por autocumplimiento de expectativas.

{CIELEBACK, 1999)
4.3 (Quiebras Bancarias

Como se comentaba anterformente, para 1997 los bancos experimentaron
una pérdida de clientes tradicionales, asi como el reacomodo de sus
carteras para financiar actividades mas riesgosas; las conductas
especulativas de los agentes comenzaron a aparecer y a contagiarse, pucs

fucron acompanados de una insuficiencia de la supervision y de los
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dispositivos de control en un entorno liberalizado; asimismo el riesge que
antes no se habia experimentado con tanta frecuencia ahora se dejaba
sentir a consecuencia de la existencia generalizada del seguro de
depésitos. En adiciéon, la politica monetaria relajada que favorecio el
surgimicnto de la burbuja, facilité a los agentes la liquidez requerida. En
esta siluacion. ¢l cambio de las especlativas en el mercado accionario,
aunado a la adopcion de una politica monetaria restrictiva, desencadend el
desplome de las cotizaciones. y luego la caida del precio de los terrenos.
Dejando de esta forma, al sector bancario con una alta vulnerabilidad.

(KATAOKA, 1998)

La magnitud de las deudas ocasiono la quicbra de la cuarta empresa de
valores mas grande del pais *Yamaichi”, y el cierre de bancos regionales
como el Hokkaido Takushoku. "Realmente ningan banco ha querido
declarar con exactitud el monto de clientes morosos en cartera, por lo que
es dificil predecir el dano, y lo que podria ocurrir si el gobierno decidiera
rescatar a los bancos; por ello no existen, medidas concretas para

enfrentar el problema”™. (CORREA, 1999)

La adjudicacion y ¢l remate de la Jusen Resolution Corporation (CRJ)H4
ocasionara la pérdida de las instituciones no linancieras, debido a que
toma los mismos terrenos v edificaciones camo hipotecas, igual que las
Jusen. La banca ha otorgado mayores cantidades de crédito a las
instituciones no linancieras en comparacion de lo que otorgd en el pasado
reciente a Jusen. La quiebra de las instituciones financieras creadas para
administrar los activos problematicos ocasionaria un ftuerte dano a los
bancos, especialmente a los bancos nuis pequenos. Eso significa que esas
instituciones requeriran ser rescatadas por el gobierno, al igual que las
Jusen, pero eso implica un desembolso fiscal mucho mayor. Los crédiios
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que no se dieron por perdidos y que se esperan recuperar, al menos en
parte, estan concentrados en las companias constructoras, que enfrentan
a su vez una severa crisis en su sector y por lo mismo no eslan en

condiciones de pagar lo adeudaclo.

Las inslituciones mas débiles sélo logran sobrevivir con el apoyo de los
bancos mas fuertes, a través de su contribucion a la CRJ y otras

instituciones creadas con ¢l objeto de administrar activos en problemas.

Para resolver el problema se aplicaron tres esquemas distintos, basados en

experiencias anteriores!s:

a) La concentracion de todas las operaciones de las instituciones con
problemas en un sélo banco. Es decir se realizd una absorcion de las
operaciones de las filiales en el o los bancos matrices, la cual fue una

solucién muy comun.

b) La fundacion de una institucion especializada en la gestion de activos
con problemas: el caso de la Corporacion Colectiva para la compra de
créditos (CCPC). Esta institucion se lundo en 1993, para adqguirir activos
con problemas i precios de descuento de 162 instituciones financieras,
incluyendo bancos. bancos de crédito a largo plazo, fideicomisos, bancos
regionales, bancos regionales secundarios y companias de seguros. Los
bancos que venden sus activos a la CCPC, le otorgan un crédito
equivatente al monto de la compra. Los bancos csperan recuperar sus

préstamos una vez que se vendan los activos que le ceden.

sta es una institucion creada por los bancos para concentrar los pisivos ¥ achivos de las Jusen. Tiene como
musion recuperar hvarteta de erddito mediante tunaownarios especializados, 1o cual incluye wodas las imedidas
adthistrativas v udiciades & su alcance.

" Ver KATAOKA T. et AL “Eas crists bancanas en Japon: sus causas y resultados”, en J. De Boyer, UAM,
Meavico, 1998 pags Hlo H?
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c¢) La creacion de un nuevoe banco, con lo que quedaba de otras

instituciones. El caso de la Jusen Resolution Corporation.

O bien, otra forma para seguir prevalenciendo, en el mercado, y seguir
captando ganancias, los bancos japoneses Dai-lchi Kangyo y Fuji
recientemente anunciaron su posible fusion. con lo cual su valor de
mercado conjunto se compararia con el de Honda o Sony. aunque por
separado superan a Toshiba, Nec o Nintendo. En medio de una profunda
crisis, en el curso también de (usiones, ¢l hasta ahora mayor banco
japonés el Bank of Tokio-Mitsubishi, alcanza un valor de capitalizacion
que equivale a la suma de conglomerados tan importantes como Sony y

Hitachi. (CORREA, 2000)

4.4 Programas de rescate bancario por parte del gobierno japonés,

durante la recesién nipona

La crisis financiera de Japon posece varias dimensiones. La tragilidad del
sector, consecuencia del problema de los préstamos incobrables, ha sido el
centro de atencion de todo. La fragilidad del sector bancario se ha
manilestado tambicn en la exposicion de la base de capital de los bancos
al riesgo de mercado en la lentitud del proceso de evaluacion y depuracion

de las pérdidas por concepto de préstamos.

Por ello, las autoridades japonesas han adoptado recientemente una serie
de medidas para resolver la crisis bancaria, entre ellas, la captaciéon de
otros 17 billones de yenes a la Corporacion de Seguro de Depositos para

que proteja a los depositantes cuando se clerren los bancos insolventes.

Tamlién se han lacilitado otros 13 billones de yenes para recapitalizar a
bances solventes de importancia sistémica cuya base de capital es

insuficiente. prm e
i
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Otros instrumentos que se han estado considerando son la
nacionalizacién temporal de los bancos con problemas cuando su quiebra
pudiera desestabilizar el sistema financiero. y la creacion de una version
japonesa de la Resolution Trust Corporation de EU, con amplios poderes
para comprar la deuda incobrable, incluso a bancos solventes y

nacionalizados. (KATAOKA, 1998)

También han anunciado varias medidas para facilitar la renegociacion de
los préstamos inmobiliarios: la flexibilizacion de la normativa aplicable a
los titulos con garantia de activos y a las empresas especializadas en la
custodia de activos titulizados, el uso de fondos publicos para comprar y
consolidar parcelas irregulares de tierra y modificar las normas de
zonificacion de algunas areas y la creacion de juntas arbitrales para
mediar en la resolucion del problema de los préstamos incobrables!6 |

(FMI, 1998)

La medida que tomé el Ministerio de Finanzas para recuperar la confianza
en el sistema bancario, se respaldd oficialmente a los 20 bancos mas
importantes del pais. Es decir, el gobierno absorbio lus deudas. Este, al
aceptar cubrir la mitad de las pérdidas que se generaron por las carteras
vencidas implicara que la crisis bancaria se transformara también en una
crisis presupuestal. En donde se han canalizado 13 billones de yenes para
recapitalizar bancos solventes de importancia sistémica cuya base de

capital es insuficiente.

6 K1 23 de abal de 1997 Ryutaro Hashimoto aphed un programa de rescate econdomico con ¢l objetivo de
alentar el deprimido mercado inmobiliano y ayudar a pequedos empresarios ashixiados pot créditos con
atribidados bancos. Ademis ¢l paquete penmitird gue las cuentas de ahorro operadas por oficinas de correos
neas en efechvo viertan dinero a Jos mercados financieros. Asinnsmo, se busca reducir el déficit
presupuestanio. El programa no especifica que mercados recibicdn los estiinulos adicionales, pero los fondos
gubernamentales van usuadinente al mercado de valores para apoyar los precios de las acoones.
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Por otro lado, el director general del Ministerio de Finanzas de Japén (MF),
impuso a manera de Ley. a los bancos, las instiluciones de crédito, las
companias de seguros, “shoko chukin” y a las cooperativas agricolas, no
exceder los préstamos a las companias de bienes raices, mas de lo que
aumentaba la tasa de crecimiento promedio de sus demis operaciones. Lo
sobresaliente de esta imposicion, reside en que los préstamos a las
instituciones financieras no bancarias no estan reguladas, y que a las
cooperativas agricolas no se les exigio que reportaran sus prestamos a
estas tres industrias, especialmente a las no bancarias a las cuales
pertenecen las Jusen. Esta Ley disminuyé los préstamos de los bancos a
las Jusen. pero al no prohibirlo, permilié que aumentaran los recursos
que éstas podian manejar provenientes de las cooperativas agricolas.(DE

BOYER, 1999)

El gobierno tendra que incrementar los recursos fiscales destinados a
apoyar el sistema bancario. Para enfrentar la crisis bancaria, los bancos
deberan dedicar sus ganancias de los préximos anos a amortizar sus
pérdidas. en vez de ampliar sus créditos a las empresas. Lo que implica
que las empresas que no tienen acceso directo a los mercados linancieros
disminuiran su disposicion de  crédito. Disminuiran su volumen de
actividad y tal vez se vean en la imposibilidad de mejorar su productividad.
Y si se pierde una parte de la competitividad internacional se perderian

empleos.

Entonces. lo que se vislumbra como una posible solucion a las constantes
crisis financieras sera de alguna manera la imposicion de indices de
solvencia y capital minimo, limites individuales al crédito, exigencias de
revelacion de informacion, criterios de clasificacion de préstamos muy
estriclos y 1mecanisinos precisos para corregir con rapidez conductas

inadecuadas.
[ ~~~~~~ .
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Y en efecto, la solidez de un sistema bancario es fruto de las politicas
macroeconémicas y estructurales que permitan una estrecha relacién con

el sistema financiero.

Por ello, en primer orden debe hacerse un uso pragmatico de los
instrumentos de politica que ofrezcan los mayores benelicios netos, desde
el punto de vista de la estabilidad macroeconomica y crecimiento. Pues
mientras mas urgente sea la necesidad de administracion, y mas escaso
sea el desarrollo de las politicas fiscales y monetarias, mayor probabilidad
habra de que se justifique el uso de regulaciones directas aplicadas a

ciertos tipos de capilal externo, aungue solo sea de manera temporal.

Finalmente, como solucidon a tantas quiebras bancarias suscitadas en el
Japon, la posible consolidacion e integracion en los mercados financieros
por todo el mundo y la conformacion de conglomerados: y los factores que
los haran posibles serian la perspectiva bancaria, las pérdidas asociadas a
carteras impagadas, los requerimientos para la lormacion de reservas y la
capitalizacion asi como el descenso de la rentabilidad de los accionistas y
con ellos el desplome de las cotizaciones, lo que les coloca en el camino de

la fusion v de la quichra (CORRIZA, 2000)
5. Evolucion de la demanda interna y de los precios

Al estallido de Ta burbuja de los precios de los activos en 1990 prosiguio
una contraccion fuerte en la demanda interna. El descenso de la inversion
resulto especialmente grave: la inversion bruta privada en capital fijo se
redujo en mas de un 2% anual durante los cinco primeros afnos de la
década de los noventa. A pesar del fuerte repunte observado en 1996, la
inversion privada volvio a reducirse en 1997 y el descenso se prolongé

hasta el primer trimestre del 2002,
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De hecho, los inversionistas institucionales japoneses han estado
padeciendo situaciones de escasas utilidades. Y tienen una actitud

basicamente cautelosa hacia el riesgo de comprar valores extranjeros.

Con base en la pronunciacda apreciacién del yen a finales de los 90, Japén
tiene a una creciente penetracion de importaciones, asi como una

ascendente salida de manufacturas al exterior.

Para 1999 el coeliciente de penetracién de importaciones crecio de manera
firme, y esas entradas de importaciones crearon presiones sobre la
produccién y los precios internos. No sélo los productos de constmo que
usan mano de obra intensivamente, sino lambién bicnes de capital y
partes de maquinaria, por ejemplo. semiconductores, computadoras y
equipo de comunicaciones se importaron con gran intensidad frente a los
antecedentes existentes de transferencias de tecnologias desde Japon. Y
por su parte, el alza que experimento el yen de hasta 160 yenes por dolar,
en agosto del 99, provocd un incremento de estos movimientos, que
condujeron a un crecimiento mas débil de las exportaciones de las
industrias, las cuales [ueron perdiendo competitividad internacional y que,
a su vez, causaron decrementos en las exportaciones netas. (GLENDER,

1999)
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GRAFICA 4: JAPON. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(yen/délar)
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FUENTE: ELABORACION PROPIA, ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES,
FMI, 1970-1999.

GRAFICA 5: JAPON. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
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FUENTE: ELABORACION PROPIA, ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES,
FMI, 1997-1999.
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El gasto en el consumo privado se redujo en forma notable en el tltimo
trimestre de 1997 y en el primer semestre de 1998, como consecuencia de
los efectos negativos que han tenido sobre el agravamiento de los
problemas bancarios y el fuerte aumento que registréo el desempleo

recientemente. (GLENDER, 1999)

Es decir. en los alltimos tres anos de la década de los 90's la demanda
interna redujo el PNB en 0.8%, mientras que la demanda externa lo
impulsé positivamente en 0.6%, el consumo al igual que el gasto en
vivienda también registraron fluertes caidas, en tanto que la inversion
privada crecio solo 1.19. La produccion industrial se redujo. El desempleo
alcanzé una cifra récord de 2,300,000 en 1997. Para el 98 la tasa de
desemipleo se ha mantuvo en 3.6%, la mas alta registrada desde el inicio

de dichas estadisticas en 1953,




GRAFICA 6: JAPON. TASA DE CRECIMIENTO DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR
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FUENTE: ELABORACION PROPIA, ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES,
FMI, 1997-1999.

En dicho periodo, la recesion econdmica se agravo porgue los problemas
del sistema bancario restringieron ¢l flujo de crédito para fomentar la
demanda y para volver la economia al uso mas lleno de su capacidad

requeririnn un estimulo grande!?. (KRUGMAN, 1998)

Por ejemplo, el Banco de Japon en algunos de sus informes mensuales
afirma que a pesar de la inyeccion de fondos publicos a la banca con el

objeto de ampliar su capital disponible, la percepcion econdinica de los

7 La crists asidtica ba agravado fa stuacion, hmitando la demanda de productos japoneses en su zona de
mnfluencia economici, ¥ haciendo caer las exportaciones. Los bancos nipones también han sulrido un nuevo
gofpe con la gquiebra de empiesas de Asia, en especial Tarlandia ¢ Indonesia, donde estaban tuertemente
expuestos (KAMIY A {OUR)

{
i
;
:



43

empresarios y los consumidores tiende a empeorarse. Otros elementos que
contribuyen al pesimismo son el aumento en el desempleo y las

reciucciones en el ingreso familiar por bonos de {in de anos mas pequenos.

Actualmente. los bancos, en un esfuerzo por sanear sus finanzas, estan
reduciendo sus créditos, lo que afecta mayormente a las pequenas y
medianas empresas, {uente principal de la generacién de empleo, pero
después de una década de dellacion cn el sistema bancario japonés.

experimenta una banca rota total.

Lideres politicos vy economicos comparten la opinion de que las causas, de
la situacion en la que se encuentra Japon, pueden remontarse al acuerdo
plaza de 1985, por medio del cual las cinco mayores potencias economicos
decidieron devaluar el dolar. La dramaética apreciacion del Yen implico
serios costos para la industria manufacturera que dependia de las
exporlaciones. Las companias que aprendieron a vivir con un yen fuerte,
gracias a los ajustes internos y a la relocalizacion de procesos productivos
en terceros paises, también han tenido que sortear las dificultades
generadas por anos de bajo crecimicento que ahora se recrudece con la
caida de la demanda interna, cuya causa se debe al pesimismo imperante

entre consumidores e inversionistas.

En el terreno de la inversion productiva, de acuerdo con una investigacion
del Sacura Institute of Research, los sectores mas afectados serdan los del
acero y de metales no ferrosos. El de maquinaria en general y el de
maquinaria celectrica.  Estas  reducciones resullan  peores que las
registradas durante la crisis de 1993. Otros sectores afectados seran los de

textiles y maquinaria de precision.
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Mediante un modelo de simulaciéon creado por el FMI (MULTIMOD]) 18, se
prevé que en el periodo 1998-2010, las tasas de interés nominales a corto
plazo tlenen la limitacion del umbral minimo de cero. Sin embargo las
tasas de interés altas a largo plazo son mucho mas reales en esle
escenario con una meta de inflacion cero que con una meta del 1.5%,
como una consecuencia de las diferencias en la trayectoria proyectada de

la inflacion.

En el primer escenario, la inflacion se situa en un principio por debajo de
la meta cero, supuesta por las autoridades a mas largo plazo, dada la
enorme brecha inicial de produccion y del escaso margen de maniocbra que
tienen las autoridades para reducir las tasas de inlerés nominales a fin de
estimular la actividad. En altima instancia, el producto registra una
recuperacion en los anos posteriores considerados en cste escenario y, por
consiguiente, la inflacion aumenta hasta alcanzar, en promedio para la
totalidad del periodo, la meta de inflacion cero. Las fuertes presiones
deflacionarias iniciales provocan un aumento de la tasa de interés real en
los primeros anos de la simulacion, que a su vez da lugar a una
apreciacion real de la moneda. Ambos factores comprimen la demanda

agregada v exacerban el descenso del producto.

En ¢l segundo escenario, cuando el objetivo de inflacion fijade por las
autoridades es del 4%, la inflacion también se sitiia al principio por
debajo del nivel fijado como meta a mas largo plazo, pero las presiones
deflacionartas son menos intensas que en el primer escenario, dado que se
prevé que las autoridades alcanzaran una meta de inflacion  1nas alta a
largo plazo. Conmo consecuencia la tasa de interés real a largo plazo como
el tipo de cambio real son mas bajos que en el primer escenario. El
";-I{:t:;u‘nlrc‘l}:iulc|>|r;ln;: |’h c\|;;';lull\;|> mthacionarnas eo tuncion de la predicaon de Bntlacion futura, T

cual a suovez depende de tactores tales como el mivel de actvadad proyectado  y el objetivo de inflaction
supuesto por las autordades
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estimulo que recibe la demanda agregada modera la disminucion inicial

del producto y, posteriormente, induce una recuperacion mas rapida.

Esto permite apreciar que puede producirse una “espiral deflacionaria™ si
una desaceleraciéon ciclica persistente terminara por crear expectativas
deflacionarias, se produciria un alza de las tasas de interés reales que, a
su vez, reduciria las expectativas con respecto al producto y la inflacion.
Realmente el riesgo que en Japon se de una espiral de este Lipo no es mas

que una hipotesis.

Existe asimismo, el riesgo de que las operaciones que realice ¢l Banco
Central para ampliar la base monetaria a lin de influir en las expectativas
inflacionarias socaven la confianza de los hogares, lo que daria lugar a una

contraccion del consumo.(FMI, 1998)

Hay gran incertidumbre acerca de la situacion que Japén vive
actualmente, pues esta economia no puede salir de la recesion, a pesar de
contar con tasas de interés en el nivel mas bajo posible y la inflacion

cercana a cero o incluso en niveles ligeramente negativos.

Se comenta que por las caracteristicas que presenta la isla se trata de una
situacion de lrampa de liquidez, que de acuerdo con el planteamiento
tedrico de John Maynard Keynes., es una siluacion en la que a los
particulares les resulta inditerente mantener sus tenencias en efectivo o
en otros activos financieros, debido al bajisimo nivel de las tasas de interés
y a la (ragilidad del sistema [inanciero se debe recurrir a la politica
monetaria  para reducir las tasas de interés reales elevando las

expectativas de intlacion.
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Segun Krugman, si el Ministerio de Finanzas contintia con la politica del
"Yen fuerte”, seguira prevaleciendo la dellacion en la isla, con la continua

caida de la demanda interna.

A esle respeclo este autor alirma que con la politica de un yen débil se
ganaria terreno en el comercio internacional, poniendo asi a temblar por lo
menos a los paises asiaticos. Probablemente el excedente comercial no va a
ser mucho mayor, por la gran demanda de importaciones de los procuctores

y consumidores nacionales.

Es por cllo que Krugman enfatiza tanto: "Japon no puede salir de su trampa
porque a pesar de su gran capacidacd para invertir no puede debilitar al yen,

atn teniendo las tasas de interés a cero”. (KRUGMAN. 1999}

Es importante subrayar que la actlividad productiva en Japon resiente la
competencia de otros centros fabriles de Asia, sobretodo de China, en
donde los costos de produccion son diez veces inferiores a los de Japén, lo
que ha originado una ascendente migracion de plantas niponas de mayor
tamano a terceros paises, incidiendo negativammente en el empleo de las

pequenas que absorben una de cuatro plazas laborales del pais.

Asimismo, ¢l estancamiento que ha venido sulriendo la demanda externa
nipona {alrededor del 60% del PIB) ha acentuando la deflacion que ha

registrado la economia.

6. Trampa de Liquidez, consecuencia de 1a erisis financiera

A pesar de la disponibilidad del erédito con bajas tasas de interés, la gente
no gasta, prefiere ahorrar, pues ¢l desempleo se¢ encuentra latente en la
isla. Y hasta ahora, el crecimiento de la produccion ha sido débil y, pese al

—_—
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bajo nivel de las tasas de interés los precios de las propiedades no han

aumenltado, persistiendo asi la crisis de liquidez e insolvencia.

De este modo, la disminucion que registran las tasas de interés nominales
a corlo plazo en Japoén limita notablemente la forima en que puede
utilizarse la politica monetaria para estimular la actividad econoémica.
Aunque se flexibilicen en gran lorma las condiciones monetarias es
imposible reducir las tasas de interés de los aclivos sin riesgos muy por
debajo de cero, dado que el rendimiento cero que devengarian las
tenencias de efectivo predominaria sobre los activos con un rendimiento
nominal negativo. A medida gue las tasas de interés se aproximen a cero,
los inversionistas optarian para mantener toda su riqueza financiera en
electivo y no activo que devenguen interés, lo que significaria que la oferta
de fondos prestables también se reduciria a cero. Keynes utilizo el término
trampa  de liquidez para describir esta  limitacion de la  politica
monetaria™ ¥ Es decir,  las lasas de interés en los mercados de dinero
japoneses se situan ya por debajo del 0.5%, las autoridades monetarias no

tienen mucho margen para sepuir reduciéendolas.

Otra medida para estimular la actividad seria el tratar de influir en las
expectativas inllacionarias, posiblemente a través de declaraciones en que
las autoridades anunciasen sus objetivos de inflacion a largo plazo, como
se menciono en el anterior apartado. En la medida en que ¢l sector privado
considere creibles estas declaraciones, las expectativas de una inflacién
reducirian las tasas de interés reales; estimularia la actividad a traves de
la expectativa de un aumento de los precios de los productos; haria que las

inversiones resullasen mas atractivas para las empresas, mientras que los

I9|

‘crspuu s de la economia mundiad, FMIL, octubre de 1998 (recuadro 4.1, pigs. 132-133.

Son relativamente raros los casos en que 1a trampa de liquidez ha puesto una limitacion prictica a la politica
monetarias Estados Umidos en los anos treinta y Suiza o finales de lm .mns en setenta se encuentrian entre los
l
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consumidores tendrian un incentivo para renunciar al consumo corriente

en aras del consumo futuro. (KRUGMAN, 1999)

Dicha aportaciéon coincide con lo que E.U. exhorta a Japén, es decir,
incrementar la demanda interna para que crezcan Sus empresas, y

aumenten las importaciones desde el resto de Asia. (KAMIYA, 1998)

Si los precios fueran absolutamente flexibles en la isla, la economia
conseguiria la inflacién que necesita, sin tener en cuenta la politica
menetaria, Entonces, es necesario bajar precios ahora para que puedan
subir en el futuro. Pero si los precios actuales no son con tendencias
descendentes {lexibles, y el publico espera estabilidad del precio a la larga,
la economia no puede conseguir la inflacion esperada; y en esa situacion
los propios hallazgos econdmicos en una depresion contra expansion

monetaria, no importa qué tan grande sea, pues es ineficaz.

Una economia esta en una trampa de liquidez si la demanda agregada cae
y corta de forma consistente la capacidad productiva a pesar de ofrecer
buenas proporciones de interés nominales a corto plazo. Y ciertamente la
ceonunia japonesda  parece estar operando  muy  por debajo de su

capacidad.

“lLos teoricos Keynesianos se muestran pesimistas respecto a la capacidad
de la politica monetaria para llevar por si sola al sistema econémico hacia
el pleno empleo”. Esto se debe a que los modelos propuestos por éslos
suponen que la inversion y el ahorro son poco sensibles a la tasa de

interés”. 20

* Hicks (1937 mtradugo el modeto 1S-LM en el cual inostro, comu ka politica monetania podria ser ineficaz
hajo las condiciones de depresion. Y durante mucho tiempo los macroeconomistas tuvieron presente La trampa
de hquides como una postbibidad teonca umpostante. Viéase en MANTEY G, Levciones _de. Economia
Monctatie, pags 151101
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La elasticidad de la inversion respecto a la tasa de interés, puede producir
una especie de trampa de lquidez, aungue no exista demanda especulativa
por dinero. Si la autoridad monetaria reduce la tasa de interés
incrementando la oferta monetaria, es probable que los nuevos saldos
monetlarios no se dediquen a la compra de bienes de capital, sino que se
mantengan como activos liquidos. ya que la reduccién en el precio relativo
del capital frente a otros factores no inlluira sobre las decisiones de
inversion. Asimismo. una polilica mouetaria en recesion es inelicaz y la
Politica Fiscal es la que se considera necesaria en esta siluacion,

Para estos tearicos, ol principal lactor explicative de la inversion es el
ingreso. Por esta razon, para mantener un crecimiento sostenido
recomiendan una politica fiscal compenscatoria, que genere deéficits pablicos

cuando haya desempleo, y superavits en periodos de inflacion.

Una trampa de liquidez se levantara si y solo si la capacidad productiva
futura realmente sea mas baja que la capacidad actual. Antes de explicar
dicho juicio, cabe preguntar: gPor qué uno podria esperar la capacidad del
futuro de Japon de ser relativamente bajo comparada con la de hoy?. Y la
respuesta obvia es  demograliar Pues  la combinacion de Japon en
proporcion  al nacimiento decadente y la ausencia. al parecer de
inmmigracion ocasiona que la fuerza de trabajo esté disminuyendo en lugar
de aumentar durante las proximas décadas. En la ausencia de incremento

de productividad, realimente podria estar debajo de capacidad actual.

Otro elemento que nos lleva otra vez a pensar que Japon se encuentra en
trampa de liquidez, es por el uso relativamente pequeno de tarjetas de
crédito en la isla, ya que se requiere también de demanda de inversion.
Aqui la demogralia entra de nucvo en la obra: pues el declive probable en
la fuerza obrera reduce el retorno esperado en inversiones. Y lanto los

problemas institucionales, como los problemas del sistema  bancario,
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también pueden llevar a algiin crédito que racione y eso detiene inversion.
Y pues hoy en dia varias empresas japonesas sc encucntran limitadas y no

pueden pedir préstamos a raiz de la crisis.

Japén es una cconomia que csta producicndo ciertamente por debajo de
su capacidad productiva - es decir, el problema inmediato que enfrenta
Japon es de demanda, y no del suministro. Y da la apariencia de ser un
caso de trampa de liquidez - es decir, la politica monetaria convencional
parece haber sido empujada a sus limites, cstando todavia los signos

economicos deprimidos.

Y de acuerdo con Krugman lo que se puede hacer es: la elaboracion de
una reforma estructural, pues necesita limpiar sus bancos: desregular su
sector de servicio, reformar a su contabilidad corporativa, y asi

sucesivamente.

Esta propuesta coincide en parte con lo que sugiere Estados Unidos, que
exige a Japon que aumente la demanda interna para que crezcan sus
empresas e incrementen las importaciones desde el resto del Asia.

(KAMIYA. 1998)

IZn el luturo es probable que ¢l crecimiento tendencial del desempleo se
vea alectado negativamente por los cambios demograficos, que reduciran
la proporcion de poblacion en edad para trabajar. Para contrarrestar estos
factores negativos, cs necesario adoptar medidas de desregulacion y otras

reformas estructurales que fomenten el aumento de productividad.

Las proporciones de interés ya son muy bajas. y el Banco de Japon ha
hecho todo lo posible. Entretanto, el gobierno tiene un problema fiscal
severo, por que no puede aumentar la demanda gastando mas y no puede

cortar impuestos. (KRUGMAN, 1998}
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Para ser titil en la siluacion actual, la reforma estructural debe inducir a
las personas de algun modo para gastar mas. Es posible imaginar varias
maneras en las que esto podria pasar. Un sector financiero reformado
podria poder prestar a las personas y ecmpresas que estan ahora

susceptibles a pedir crédito. 2!

La desregulacion en el sector servicios, por su parte podria crear nuevas
oportunidades de inversiéon y podria levantar demanda de la inversion. Y
plausiblemente la reforma podria levantar expectativas de ingreso futuro y

podria animar gasto mas alto ahora.

Finalmente, vemos que la ista oriental se enfrenta a una relacion compleja
entre la politica monetaria v la banca. primero porque la crisis de la banca
impide a la politica monetaria fomentar la actividad y segundo, porque la
posicion expansionista de la politica monetaria propone mejorar la
situacion del sistema bancario directamente para estimular el mercado
del crédito. Por cllo se requicre de la existencia de una politica fiscal

expansiva, y una politica monetaria que actien mano a mano.

7. La Politica Fiscal, elemento clave para superar la crisis financiera

Se puede apreciar que la eficacia de la politica fiscal se ha visto atenuada
por varios factores. Por ejemplo, la deflacion del precio de los activos y la
apreciacion de los tipos de cambio contrarrestaron la expansion fiscal a
principios de los anos noventa. La intensidad de estos lactores disminuyo

en 1996, cuando los efectos de la depreciacion  de la moneda y las bajas

~
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tasas de inlerés complementaron la expansién fiscal y permitieron una
expansion mas rapida de la economia. Recientemente, los elecios del
estimulo fiscal se han contrarrestado en parte por la compresion del
crédito y la pérdida de confianza generada por la agudizacion de la crisis
bancaria. Asimismo, los multiplicadores fiscales indican que es mas
probable que los aumentos del gasto priblico sean mas elicaces que los
recortes de impuestos para apuntalar en forma inmediata la demanda

interna.

Pero. el impacto econémico que tuvo el cambio de politica fiscal llegd con
un poco de retraso, pues no se creo el estimulo artificial que recibieron el
gasto de consumo y la inversion en vivienda a finales de 1996 y principios
de 1997. Por lo tanto el resultado a conllevado a un agravamiento de la
recesion. inducido por la disminucion del consumo y la inversion de las

empresas. (FMI. 1999j)22

Un hecho que ilustra lo antes dicho es cuando en octubre de 1996, se
elevaron las contribuciones a la seguridad social, en enero de 1997 se
elimino una reducceion transitoria del impuesto sobre la renta de alrededor
de 0.25% del PIB y, el 1o de abril, se elevo en dos puntos porcentuales del
impuesto sobre el consumo, lo que generd un ingreso de casi un 0.75% del
PIB. Todo esto supuso, entre mediados de 1996 y mediados de 1997, una

retraccion del impulso fiscal equivalente a casi un 3% de PIB.

" Vease g eb it edw b ng i/ soww/apteap lulm

Cuando Japon gozaba un superin it fiscal global del 3% del PHS y una selcwn deuda pubbea new/PIB Jde
menos del 105 en T G0 s1se exclusen los activos de ta segundad socialy. las awondades japonesas
tenian smctlinente subciente margen de mamobre pari permatn e tuncionamiento de los estabihzadores
automaticos y fleatnlizan L pohoea fiscal o discreaon a medida que Lo cconomia absorbiera los etecios
negativos del estalhido de tas burbigas de Tos precios de fos activos y el desplome de las inversiones, asi como
otras pertwrbacones B orectmiento que se tinvaen 199502490y en 1990 (340, tue acosta del endeudamiento
gubernmmental, ase comoe L reduccion de ks tisa de descuaento™ del Banvo Central. Se aphed una reduceion
en dos impuestos al comsemo sy Larenta durante dos aios, acompanada de umic inversion publica por 92 mil
mdbones enmtraestiuctuea socaal, para logrun un crecimuento del 2% en 1998
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Luego entonces, al aplicar las principales decisiones de politica, apenas se
habia registrado un afo de sélida recuperacion tras casi cualro anos de
estancamiento, por lo que realmente no se tomaron en cuenta factores de

vulnerabilidad, riesgos y margen de maniobra.(FMI, 1998)

El cambio se realizé poco después de que la economia japonesa entrada en
recesion, con el anuncio en diciembre de 1997 de una bateria por el
equivalente de 2 billones de yenes (consistente cn fuertes reducciones
temporales del impuesto sobre la renta y la aceleracion de un programa de

inversién publica ya planificado en el ejercicio 1998).

Se espera que las reducciones de impuestos afecten a la tasa del impuesto
sobre la renta de sociedades (que bajaria de un 46% al 40%) y las tasas

marginales del impuesto sobre la renta de las personas lisicas.

Las distintas medidas tienen sus pros y sus contras. Por un lado, las
medidas que pueden imprimir el maximo estimulo ciclico -los aumentos
del gasto- no son necesarinmente las mas apropiadas para la solidez de la
economia o mas largo plazo. Por otra parte el estimulo fiscal que ahora
necesita el pais debe ponderarse frente a las necesidades de sanecamiento
de las linanzas publicas a mas largo plazo en prevencion de las presiones
derivadas del envejecimiento de la poblacion, sobretodo teniendo en cuenta
que los superavit de las cuentas de la seguridad social se han ido

reduciendo en los altinios ticmpos.

Asimismo, se ha pugnado a favor de las reducciones pernmanentes de
impuestos en ¢l hecho de que, tanto los impuestos sobre la renta de las
sociedades, como los impuestos marginales sobre la renta de las
sociedades, como los impuestos marginales de la renta de las personas
lisicas, son mucho mas altos en Japon que en la mayoria de los otros
paises industriales. R U
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Dentre del panorama mundial se puede observar que con la creciente
integracion de la economia mundial, la politica monetaria y la evolucion de
los mercados financieros de un pais tiene un impaclto inmediato en los
demas. En muchos paises se ha caide en una excesiva dependencia de la
politica monetaria para alcanzar el equilibrio interno y externo, y en el
abandono de la politica fiscal como instrumento de estabilizacion. (BUIRA,

1994)

Por ello, el gobierno del primer ministro Ryutaro Hashimoto endosé el 24
de abril de 1999, la propuesta del Partido Liberal Democrala (PLD} para
estimular la recuperacion econdémica de Japén. Se trala de un presupuesto
suplementario para reactivar la economia con medidas extraordinarias que
han significado un costo aproximado de 700 000 millones de dolares desde

1992. (GLENDER, 1999)

El nuevo paquete se apoya en tres pilares: impulso de la demanda interna
por medio del gasto publico y reducciones fiscales; reformas en la
estructura economica para tortalecer la economia en el largo plazo; y
medidas para facilitanr el sancamiento de las instituciones financieras;
también se destinara a proyectos de infraestructura de alta tecnologia de
informacion: asi. la mayor parte de los fondos se ¢jerceran en proyectos

tradicionales de construccion de obras como puertos y carreteras,

El nuevo paquete de estimulo significa el abandono de la politica de
austeridad fiscal. La dieta considerara en breve una cliusula de escape a
la citada Ley, la cual suspendera la prohibicion de que el gobierno emita

bonos de la deuda publica si la situacion econoémica lo requiere.

Sin embargo subsisten temores de que este nuevo ingreso disponible para

las familias se destine al ahorro, por lo que varios aualistas consideran
I

j
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que los beneficios fiscales deberan ser. permanentes para tener una

verdadera trascendencia.

El gobierno estima que el nuevo paquete impulsara la economia para

lograr un crecimiento de aproximadamente 2%.

Se calcula que para el 2010 el sistema de blenestar social entrara en una
crisis porque la cantidad de nuevos nacimicntos esta decreciendo y las
personas viven mas. Con menor [uerza de trabajo activa y cada vez mas
retirados, sera imposible que la sociedad pueda pagar las pensiones y los
gastos en cuidados médicos de la poblacion de la tercera edad. Por esta
razéon se elevo el impuesto al consumo en abril de 1997, y se han
cfectuado una seric de proyecciones para impedir que el délicit fiscal

aumente.

En conclusion, la mejor proteccion contra los movimientos indeseados de
los mercados financieros, depende de los formuladores de politicas
publicas, quienes pueden comprometerse en un programa de reformas
para evitar que las inversiones especulativas queden alineadas en contra
de lus politicas ccononiicas inconsistentes y paridades fijus insostenibles,
asi como para reforzar a los sistemas de Hquidacton  que atemperen la
inestabilidad de los precios de los activos y para mejorar la inlormacion
acerca de las politicas financieras publicas y privadas que evite la salida de

los inversionistas.

8. Conclusiones y Prospectivas de la Economia japonesa

La tendencia mundial hacia la desregulacion y apertura de los sistemas
financieros ha generado un terreno fértil para la gestacion de la crisis,

(MANTEY, 1999) Y como se  pudo ver, Japon, delinitivaunente no fue la

. . -
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excepcion pues, la liberalizacion financiera de los 80 trajo consigo una
importante desvinculacion de los bancos y el sector empresas. Culminando
con la crisis bancaria de los 90 que ha erosionado la capacidad de los

bancos para cumplir sus funciones como supervisor.(FMI, 1998}

Por lo tanto, la liberalizacion financiera se vincula o un riesgo sistémico, a
su vez este riesgo se asocia a la introduccion de nuevos instrumentos que
no se sabe con certeza que efecto causara, pues cuando estd presente un
riesgo sistémico, una solucidn para un factor econdmico puede causar

desequilibrios en otros. (MARCHINI, 1997)

De este modo, para que el sistema financiero y bancario ofrezca de nuevo
rentabilidad y conflanza seria importante tomar en cuenta lo siguiente:

(FISHER. 1998)

-la identificacion temprana y cierre de las instituciones insolventes;
-realizar grandes esfuerzos para disponer de préstamos;

-unir las inyecciones futuras de fondos publicos a buenos planes de
reestructuraciones,

-realizar una vigilancia y exploracion prolunda para saber qué tan bueno o
qué tan malo resultaria ofrecer los préstamos, es decir, reconociendo la
magnitud de riesgo-crédito;

-la adopcion de normas de vigilancia y sondeo internacionales; y

-un aumento grande en recursos para la nueva autoridad de vigilancia

financiera.

Otra forma de resolver la y contrarrestar los devastadores resullados de
una desregulacion financiera, sera reduciendo el grado de apertura
inanciera, es decir, limitando el movimiento internacional de capital a

corto plazo. Las medidas mas frecuentemente recomendadas para este fin

r -
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es el impuesto Tobin23 a las operaciones de los mercados de cambios, la
aplicacion de encajes a los (lujos de capital de corlo plazo, ¥y una mas
radical: el control directo de los flujos. Estos instrumentos evitarian
excesos en el endeudamiento externo de particulares y desbalances
peligrosos en los plazos de los activos y pasivos bancarios, ayudando a ser

compatible el endeudamiento externo con el crecimiento del ingreso.

No obstante., una politica de este corte, enfrentaria el rechazo de los
organismos linancieros mullilaterales, la baneca internacional y los

gobiernos de los paises con moneda de reserva.

Por cllo, hay que enlatizar la necesidad de la creacion de una institucion
permanente que prevenga la especulacion monetaria, en lugar de soélo
confiar en la intervencion de rescate, como es el sugerido Fondo de
Emergencia, financiado con contribuciones de los paises que forman el
grupo de los siete y administrado por el FMI, o una politica de laissez-faire
para los mercados de capital internacional que produciria incendio

monetario que abrasarian las economias reales del mundo libre. (GRABEL,

2000)

* Eichengreen, Tobin s Wapluse son tres teoticos due arguimentan que la volathdad en los mercados de
divasias detnda i L especulacion endia consecuenc s devastadoras teales para ciertos sectores en particubar,
asi como para fas cconomias en sy conpuito Dichos aatores proponen un impuesto para las operaciones
oernectonales que dosalentana fondos de o s suelta a dareo placo Por do quee aiadir an unpuesto ( Tobu)
proporcional a fov covton do maccion seerestvos elevados puede depar fruera ded mercado a oy pequeerion
especudadorey Para mover samas mavores son cmbareo. fos covtos de ransaccon normales e reducen
raprdamiente a wmi canndaed ssienaticansc cn redacion con b totad de ba tragnvaceron B los ey mereades
towncteros actiate s Lo pidn dies con carteras pequeenas tenen fa posabatedad deorewr un fondo matise de
Duen tamase para ospecidar condivads, por fo demay no putece gue ol papiesto Tobin ponga restriccion
ulqmnl mcluso a fos pregaeoy v ervienntay (Qidenes sompire /lm'u'r/l SIS e o un /mn/u nuiieo pura
reduct el ompacto de Loy costos totales de ramaceion, de tal manena que ol impuesto Tolan restante se
redizea al mupame en caso de que da fiebre especudanva se mcremente) Viase DAVIDSON P by suficiente
echar granos de arena on el engranage financiero ateracional cuando requiere de pestaveos”, Momento
Foonmmao, No TOR o e 1999
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Por otro lado, al comparar entre las diferentes economias del mundo
vemos que las desigualdades territorinles se sobreponen a  las
desigualdades de ingreso. La globalizacion tiende a ser cada vez mas
excluyente produciendo zonas de integracion y desintegracion de la capa
social. Asi, la globalizacion hoy no se resume en la simple apertura de las
fronteras: se traduce también cn el peso creciente, la retirada de los
ESTADOS NACIONALES, y como la dificultad para ejercer formas de poder
supranacionales capaces de orientarla y ¢l auge de estas zonas grises, que
ella misma produce y de las cuales se alimenta. En esle sentido, es

excluyente. (GRABEL, 2000; GUILLEN, 1999, HUERTA, 1999)

Otro electo de la globalizacion, es la transformacién estructural que se ha
venido operando en Japon, en las ultimas tres décadas, la cual, afectara la
cultura laboral de Japon. Dado que el empleo asegurado de por vida por la
corporacion y las rigideces que impiden la contratacion y ¢l movimiento de
un trabajador de una firma a otra, son practicas que estan siendo
abandonadas por las presiones de la crisis econdmicas, mas que por

decisiones de estrategia.

Al fgual que en Europa, el problema det ciapleo es estructural, de ahi que
muchoes empleo perdidos 1o se recuperaran.#? Por ello, Japon no solo debe
preocuparse por crear empleo, sino también por crear medidas para
redistribuirlo y permitir a sus laboriosos trabajadores mas tiempo para el
ocio. lgualmente, se hace necesaria la creacion de un sistema de seguridad
social que aminore las tensiones sociales que se crearan con el abandono
de da cultura laboral en la cual da corporacion se hacia cargo  de

g desemplen Hega hoy gl 4.3 por ciento, subiendo 0.1 punto porcentaal cada dos meses. citra comoda jroa economias
de acardente, pero no para Jupon. donde el mercado de tiahigo s sumamente rigudo y donde no hay mecansmos ilexables
P gque un despedido remgiese al mercado laboral Poc tradicwin, Las empsesay japonesas solo contitan a jovenes recién
graduados. por ear despedides conexpentenci no sonaveptados Giohmente por las ciapiesas, pasando a engrosar las Nilas
del desempleo permanente (KAMIY AL 1998) Bl crecumento wodeical del emplen T sido estable, peio e ha produdido
un descensa tendencid del numero de bozas tabagadas, debado en pate ol mtroducann de L gornada de 30 toras
semanales




practicamente todos los aspectos de la vida de sus trabajadores

(GLENDER, 1999).

En los proximos anos, el desempeno econdmico de Japon dependera en
gran medida de la evolucidén del seclor de bienes no comerciables. Las
iniciativas adoptadas en el pasado para desregular algunos segmentos de
este sector han dado fruto, sobrelodo en forma de un incremento en las
inversiones y un descenso en los precios de los sectores minorista, de
energia y telecomunicaciones. No obstante, en el sector agricola y en los
sectores de transporte, distribucion y construccion persisten algunas
restricciones y distorsiones del mercado que han contribuido a la falta de
competencia y a la baja productividad de dichos sectores. Las nuevas
medidas que se tomen para desregular el sector de bicnes no comerciables
tendran que combinarse con iniciativas encaminadas a awmentar la
transparencia y reducir las barreraus no arancelarias al comercio.

(GLENDER, 1999)

Asimismo, se vislumbra para la economia interna de Japén una tendencia
cada vez mas acentuada hacia a la especializacion en actividades de alto
valor agregado. El nivel de  investigacion y el desarrollo de nuevas
tecnologias, el avance hacla la sociedad de la informacion, el diseno de
nuevos productos y la operacion de solisticados sistemas de finanzas y de
comercializacion son los anicos caminos que seguiran garantizando el
bienestar de la sociedad japonesa. Y segun Glender, "este nuevo panorama
no se presenta conw una opeion, antes bien, como resultado de su alto
nivel de desarrollo y del grado de insercion del pais dentro del sistema de

produccion y consumo internacional cada vez mas interrelacionado”,

El papel destacado que Japon podrda jugar, ya no es como productor de
mercancias, sino como centro financiero de primera importancia

internacional en el nuevo siglo. Sin emburgo, no deja de ser preocupante la
T TEE
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lentitud con la cual avanza la reestructuracion econdmica debido a
resistencias burocraticas y de grupos de interés lradicionales en seclores
de la politica y de las grandes corporaciones e instituciones financieras.

(GLENDER, 1999}

Japon es la nacion que cuenta mas reservas, ademas de poseer industrias
que superan en productividad a empresas extranjeras. y en lo que respecta
a su administracion, atm con los escandalos, nos encontramos frente a
una potencia muy capaz y muy organizada, con todo para salir de esta
recesién en que se ha visto sumergida en los ultimos tiempos. Con un poco
de buena direccion en la formulacion de las politicas, una inflacion
administrada, un déficit publico sostenido (para alentar la inversion
disminuyvendo los gravamenes sobre la inversion), y una apertura regulada
a la Inversion Extranjera Directa para asi reactivar la demanda y olrecer
mas empleos (que podrian ser ocupados por inmigrantes); se lograria de
nuevo la creacién de una economia mas estable para las generaciones que

vengan.

La economia juponesa tiene mucha capacidad de recuperacion porque
tiene fundamentos sociales solidos, como la educacion de calidad y ahorro
elevado. por lo que es factible una recuperacion en los proximos anos 25.

(KAMIYA, 1998)

) ~ - .
P De acuerdo von Ezra Vogel, profesor de Harvard especialista en dapon y China, quien hace
20 anos escribio un infltvente estudio “Japon como No. 1",
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1I. ESPECIFICACION DEL MODELO GENERAL DE LA FORMACION
BRUTA DE CAPITAL FIJO. ASPECTOS TEORICOS.

Esta investigacion busca estithar un modelo de formacion bruta de capital
fijo para Japon. a fin de comprender las causas de la prolongada recesion

v sus posibles remedios.

Por ello, el objetivo de este capitulo es presentar modelos teoricos
alternativos de la formacion bruta de capital fijo. Se contrastaran dos
corrientes tedricas: i) la keynesiana, que rechaza que el ahorro deba ser
previo de la inversion, y concede importancia fundamental al crédito y a la
demanda electiva (por su efecto en las expectativas) en la explicacion de la
inversion; y ii) la convencional, o neociasica, que supone pleno empleo, y
por lo tanto la necesidad del ahorro previo para poder acumular capital.
En esta se ubica el modelo neoliberal, el cual recomnienda elevar la tasa de

interés para aumentar el ahotro, y desregular al sistema financiero.

>ara describir la posicion keynesiana se hard referencia a la teoria de
Keynes, con las adiciones hechas por Tobin, la g (Valor de mercado del
capital instalado (VMCl)/Costo de reposicién del capital instalado
{CRCI)), como principal variable explicativa de la Formacion Bruta de
Capital Fijo), Minsky (la importancia del endeudamiento acumulado en las
decisiones  de inversion). Adenvis a teoricos como Kalecky y Steindl,
quienes conceden importancia ai financiamiento de la inversion con los

fondos internos, en conclusion en competencia oligopolica:

Con base en lo anterior, ¢n la primera parte de este capitulo dividiremos la

teoria keynesiana en dos enfoques:




1. El que supone la competencia perfecta, en la que estan incluidos,
Keynes, Minsky y Tobin.
2. El que supone competencia imperfecta, en ¢l que se consideran, Kalecki

y Steindl.

En la segunda parte del mismo, se describira al enfoque neoclasico, para
ello haremos alusion al modelo de liquidez interna de Klein-Goldberger; y
la teoria neoclasica de la acumulacion optima de capital, para la

determinacion de la inversion de Jorgenson y Hemphenius.

1. La teoria Keynesiana de la inversién en Competencia Perfecta

En esle punto, v el siguiente, se analiza a la inversion en un contexto de
incertidumbre, lo cual supone que el dinero no es neutral. En estas
condiciones el financiamiento ocupa un papel central en las decisiones de

inversion y éste no depende del ahorro previo.

Postularemos que los determinantes de la inversion seran las expectativas.
En otras palabras, Ia comparacion entre la tasa de ganancia y la tasa de
interés dejardn de ser condiciones suficientes para entender el movimiento

de la inversion; y debe incluirse de manera explicita la incerticdhumbre.

Suponiendo que se cumpla la condicién de mayor rentabilidad en el sector
productivo con respecto al financiero, deben considerarse: 1) la calidad de
los préstamos, que dependen de su volumen respecto al capital propio; y.
2) el monto de recursos internos, gque determina la cantidad de préstamos

a los que puede acceder la empresa.

Lo relevante del planteamiento de Keynes en este punto, es que las
variaciones de la actividad econémica rutinaria (motivo de transaccion y
precaucion) y, especialmente, discrecional o planificada {decisiones de

-
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inversion), aunadas a la incertidumbre, provocan movimientos en la
preferencia por la liquidez y, dada una oferta monetaria, varia la tasa de
interés. La incertidumbre vuelve a jugar un papel central en la
determinacién de la tasa de interés y, por tanto, afecta indireclamente a la

inversion.

Aunque Keynes, fue el primer economista en introducir las expectativas
inciertas en la determinacion de las ganancias en la Teoria General,
omitid el motivo financiamiento de la demanda de dinero y excluyd la

variable financiamiento en los determinantes de la inversion.

Segun este autor, las consideraciones en las que basa las expectativas

sobre los rendimientos probables son:

1. Los hechos que podemos dar por conocidos con mas 0 menos certeza, es

la fuerza de demanda de los consumidores.

2. Los acontecimientos futuros que soélo pueden preverse con relativa
seguridad, como los cambios futuros en la clase y cantidad de las
existencias de biecnes de capital y en los gustos de los consumidores,
mientras dura la inversion de referencia, y los cambios en la unidad de los
salarios, en términos de dinero, que pueden ocurrir en el mismo pericdo.

(DILLARD, 1980)

Por otro lado, la oferta de dinero es una variable exogenat, que es

afectada por las necesidades de transaccion y financiamiento; y la

20 q: . o . N .
in el contexio de b teorfa general, la oferta de dineso se considera una variable determinada y, por ello,
algunos cconomistas -sintesis keynestana- sostienen gue Keynes suponia exdgena la politici inonetaria.
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demanda de dinero es funciéon del mativo. transaccién, -precaucion,

financiaciéon?2? y especulacion.

Los dos primeros se consideran constantes mientras que el tercero se
caracteriza por ser variable, debido a que aumentos en la decisién de
inversion provecan mayores necesidades de dinero y, caeteris paribus,

aumenta la tasa de interés. (LEVY, 2001)

Keynes, al analizar la rentabilidad de la inversiéon, sosliene que es
necesario comparar dos tasas de rendimiento, que pueden presentarse a
través de dos precios. Uno, se origina en la propia actividad de la inversion
y proviene del sector real; y el otro proviene del sector {inanciero y se
obtiene por mumntener el capital adelantado en activos [inancieros. El
segundo, llamado, precio de demuanda, es alectado por los vaivenes del
mercado bursatil, donde incide la incertidumbre en las percepciones
futuras y los movimientos de la tasa de interés (preferencia por la liquidez).
Es decir, para decidir la inversion, se relacionan los indicadores de
rentabilidad del sector real y financiero, que determinaran  -con base en

las expectativas- ¢l destino del capttal adelantado (LEVY, 2001).

Lo relevante de este autor, es que introduce la tasa de interés como limite
minimo de la remtabilidad de la inversion, y la caracteriza como un
fenémeno completamente monetario, que sélo determina la forma que se
manticne el ahorro ¥y no incide sobre su volumen. Asimismo, las diversas
lormas de capitalizar el valor adelantado (i.e., Ia introduccion de la
inversion linanciera) diversifican las formas de ahorro, afectando el

volumen de la inversion.

ar que Keynes en su principal obra, que es la Teoria General omute casi por completo el motivo

2 e

Cabe se
de financiemiento y subraya  la importancia del motivo especufacion. Bl motivo financiamiento aparcce a
riaiz de L discusion gue soshene con Ohho, eo una de sus pocas defensas de la Teoria General.
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Keynes, afirma que existen lres tlipos de riesgos que pueden afectar al

volumen de la inversion:

3]

2)

3)

Riesgoc del empresario o prestatario, el cual surge de las dudas que
¢l mismo tiene respeclo a la posibilidad de obtener en realidad los

rendimientos probables que espera.

Riesgo del prestamista, el cual se puede deber al incumplimiento
voluntario o cualquier otro medio de eludir el cumplimiento de la

obligacién, a causa de una equivocacion en las expeclativas.

El cambio adverso en el patron monetario, que hace que el préstamo

en dinero sea menos seguro. (DILLARD, 1980)

En resumen, Keynes aporta una serie elementos que afectan al volumen de

la inversion:

El incremento gradual que han tenido los titulos de rendimiento
variable que poseen las personas en la inversion global.

Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones
existentes, tienden en conjunto a tener una influencia excesiva y
atin absurda sobre el mercado.

La psicologia de masa. Sentimientos optimistas o pesimistas, que
son {rrazonables; y sin cmbargo determinantes en la conducta del
mercado.

El valor de la inversion quedara en segundo plano, pues ahora lo
mas importante sera la estimacion que haga el mercado, bajo la
influencia de la psicologin de masa. Es decir, se multiplicara el
monto del rendimiento que técnicamente olrece cada bien de capital

por su respectiva probabilidad de ser recibido, y de esta manera

H S 52 ”
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obtienen una “certidumbre estadistica” de la tasa de ganancia
futura.

5. La confianza de las instituciones de crédito hacia los que buscan
préstamos (estado del crédito). Por ejemplo, una baja violenta en el
precio de los valores de rendimiento variable, puede haberse debido

al debilitamiento de la confianza del estado del crédito.

Davidson, a partir del andlisis de Keynes, discute el concepto de
incertidumbre y. ademas de diferenciarlo del riesgo (junto con Knight),
explicitamente lo introduce como variable independiente en los
determinantes de la inversion, a través de variables del sector real y
financiero. Las variables monetarias, que afectan a la inversién, no son

representadas mediante la tasa de interés y ¢l financiamiento.

La peculiaridad del analisis de Davidson es que introduce el
financiamiento de Ia inversion como una variable explicatoria de la
inversion. Es decir, no basta que la rentabilidad de la inversién sea
positiva. es necesario disponer de financiamiento para llevarse a cabo. el
cual ademas, no es garantizado por el diferencial posilivo entre el precio de

la demanda y ¢l precio de la oferta,

Este autor alirma que los bienes de capital fijo se diferencian de los demas
activos de capital por ne ejercer eficientemente la funcion de depdosito de
valor. Dada esta diferencia entre los activos fijos y financieros, estos tienen

diferentes precios: de oferta v demanda, respectivamente.

Davidson postula que los determinantes de la inversién son las
cuasirentas, la tasa de descuento, las expectativas sobre crecimiento de la

demanda y el monto de Hnanciamiento que cada empresario espera
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obtener; por tanto, las expectativas estan presentes, tanlo por el lado del

seclor real como del seclor financiero.<8

Minsky, a partir de la hipétesis de la inestabilidad financiera, desarrollé
de manera plena, los efectos de la incertidumbre en la toma de decisiones
sobre la inversion (hipotesis basada en los planteamientos del propio

Keynes, Davidson y Kalecki).

Asimismo, al retomar la idea de la incertidumbre, la complementa con el
riesgo creciente (postulado por Kalecki}. mediante la conexion del riesgo
del prestamista y del prestatario, que tomarian parte de los riesgos de

oferta y demanda, propuestos inicialmente por Keynes,

De acuerdo con este autor, la demanda de dinero esta deternmminada por el
motivo de transaccion, que es influido por el ingreso; el de especulacion,
donde interviene la tasa de interés y el precio de los bienes de capital; el de
precaucion, determinado por los compromisos financieros privados
pendientes; y el motivo seguridad, que refleja el electo de liquidez del

cuasicirtero.
Al lormalizar, tenemos:

Formula:
Dd= Li(Y) + L2(ti, Pk) + L3(F) - L4(CD)
Donde:
Dd= demanda;
Li: efecto de liquidez;
Li: demanda de dinero por motivo transaccion;
°la:l?cr:\:;;um 'Iu-;‘;i"' d;, xrlrc.wucnln vl tasi de mterés es que la primera es mayor que la segunda,
porque la tasa de descuento incluye un incentivo, que el empresanio considera como “el minimo necesario

para contabilizar la sedutihdad de adguine un compromiso adicional y enfrentarse a un potencial sorpresa
negatva” (LEVY, 2000
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Lz: demanda de dinero determinada por el motivo de especulacicon;
La demanda dec dinero por el motivo ce precaucion;

L4 demanda de dinero por el molivo seguridad;

Y: ingreso:

ti: lasa de interés sobre los préstamos:

Pk: precios de los activos financieros

F: compromisos financieros privados pendientes; y

CD: cuasidincro.

Para combatir las desvirtuaciones hechas por los neoclasicos a la
preferencia por liquidez, Minsky introduce en los determinantes del motivo
especulativo a la tasa de interés y el precio de los activos financieros; y
considera de manera explicita los compromisos tinancieros, para indicar
que movimientos en la inversion generan movimientos en la demanda de
dinero, los cuales pueden ser neutralizados por un incremento del costo

del dinero.

Asimismo, incluye al cuasidinero en el motivo de precaucion, el cual afecta
negativamente la demanda de dinero, porque son activos monetarios
sumamente  liquidos, mantenidos por los empresarios para reducir

pérdidas, es decir, debido a la incertidumbre.

Entonces la incertidumbre a través de la tasa de interés deja de ser la
causa principal en la determinacion de la volatilidad de la demanda de

dinero,

Minsky, de la misma forma, expresa que la inversion neta de las empresas
se financiard en parte con fondos internos, y el resto con fondos externos,
lo que dependera de que el valor de mercado de la empresa sea superior al

precio de oferta de los activos. A diferencia de la Teoria de los Fondos
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Presiables, no se supone que todo el ahorro se dirige hacia la compra de

bonos (LEVY, 2001).

La posibilidad de comprar acciones de capital productivo, posee una
relacién inversa con la tasa de interés y permmite una nueva forma de
financiamiento a las empresas; empero. a la vez, diluye la propiedad de las
empresas y los gerentes son los tomadores de decisiones economicas;
eslos agenles licnen, en ocasiones, intereses dilerentes a los duenos del

capilal.

El mercado bursatil, que tiene por funcion promover la venta de acciones y
titulos de deuda (bonos), afecta de manera considerable y contradictoria a
la inversian, por un lado al negociar acciones nuevas  (como aportaciones
de capital directo hacia la empresa a cambio de participacion en las
utilidades futuras)., amplia el capital disponible para la empresa, pero

aumenta la inseguridad.

Dada la caracteristica de las acciones (alla liquidez), que operan en el
mercade secundario, al venderse y comprarse provocan movimientos en
sus precios y, dado que acttian comoe indicadores del rendimiento de las

empresas, afectan el volumen de la inversion.

En el analisis de Minsky, la incertidumbre es una variable central en las
decisiones de inversion, y al igual que Keynes considera que su efeclo es
indirecto, debido a que incide en la prelerencia por liquidez y en el valor de
las carteras financieras. Asi, la variacion de la percepcion del futuro
(expectativas) se reflejara en movimientos de las colizaciones de acciones

(ue repercutiran en la inversion y el nivel general del ingreso,

R
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Este teodrico, al introducir el crédito a la actividad productiva, retoma el
planteamiento de Davidson, en el sentido de que el [linanciamiento

disponible afecta de manera independiente a la inversion.

Con relacion a lo anterior, el crédito sera racionado cuando los
prestamistas limitan la cantidad que pueden prestar a sus clientes,
incluso aunque éstos se muestren dispuestos a pagar un tipo de interés
mas alto por los préstamos. Tenemos que el crédito se puede restringir por

dos razones:

1) Cuando el prestunista no sabe si un determinado cliente le va a
devolver el préstamo. Ante el riesgo de que incumpla el cliente, una accién
podria ser incrementar el tipo de interés. Sin embargo, la subida de la tasa
de interés generalmente perjudica a los clientes solventes, en el sentido de
que sus inversiones dejaran de ser rentables a un tipo de interés alto,
Consecuentemente, los banqueros prefieren mantener la tasa de interés al

nivel que consideran seguro, y limitar la expansion del crédito.

2) Cuando la banca central limita sus préstamos dirvigidos a los bancos

comerciales, v restringe la base monetaria,

’ara ello, Minsky recomienda que se realice una combinacion adecuada de
las politicas monetaria y fiscal a fin de estabilizar los precios de los activos
de capital. Es decir, por un lado, propone aumentos del gasto deficitario
para sostener las ulilidades de las empresas cuando la inversion tiende a
caer; y por otru, una politica monetaria flexible, orientada a mantener
estables las tasas de interés asi como la actuacion oportuna y decidida del
banco central como prestamista de ultima instancia, para evitar ventas
forzadas de activos financieros de las empresas. Senala que también sera
necesaria la estabilidad del sistema financiero, por lo que propone un

régimen de regulacion atendiendo a dichos objetivos,
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Las quiebras bancarias aparte de afectar a los depositantes individuales,
pueden perjudicar la estabilidad macroecondémica. Pues el problema de un
banco puede extenderse facilmente a bancos mas solventes si se sospecha

que éstos han prestado al banco que se encuentra en problemas.

Una multiplicacion de quiebras bancarias puede conducir a una reduccién
drastica en la capacidad del sistema bancario para financiar la inversion y
el gasto de consumo duradero, lo cual reduce la demanda agregada y

empuja la economia hacia una crisis.

Finalmente, expongo que de acuerdo con Minsky, la demanda interna y
externa son factores que juegan un papel importante a la hora de invertir,
debido a que las presiones de demanda elevadas seran determinantes de la

Formacion Bruata de Capital Fijo.

Tedricos de la corriente keynesiana como Brainard y Tobin (1963),
mediante su  teoria q de la inversion. realizaron su  aportacién,
considerando al valor de mercado de las acciones con relacion al coslo de
reposicion  del  capital fisico que representan, como el determinante
principal de la nueva inversion. La inversion se estimula cuando el capital
se valua  en el mercado por encima de lo que cuesta producirlo, y se
desalienta cuando su valuacion es inferior a su coslo de reposicion. Es
decir, la inversion se incentiva cuando en el mercado, el rendimiento de la

accion 1 es bajo con relacion al producto reat de la inversion fisica.

Formula:

Valor de mercado del capital instalado (VMCI)

L

Costo de reposicion del capital instalado (CRCI).
1
A NN g
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Férmula:
q: Inversion
VMCI: Valor de mercado del capital instalado

CRCI: Costo de reposicion del capital instalado

Segiin este razonamiento, la inversion neta depende de si q es mayor o
menor que uno. Si g es mayor que uno, entonces el mercado de valores

valua el capital instalado a un mornto superior que su costo de reposicion.

La q depende de la ganancia esperada corriente y futura del capital
instalado,

La ventaja de la ¢ de Tobin como medida de incentivo para invertir, ¢s que
refleja la ganancia futura esperada del capital, asi como la ganancia
corriente. Por ejemplo, si se observa una reduccion en los impuestos sobre
las ganancias, esto implica mayores ganancias para los duenos del capital;
y estas ganancias esperadas se supone que incrementaran el valor actual
en el mercado de valores, aumentan la ¢ de Tobin y, por lo tanto, alientan

la inversion actual.
Competencia Imperfecta

Dentro de la corriente poskeynesiana existe un grupo de autores que
resaltan la trascendencia del financiamiento interno de la inversion.
Kalecki (1983) y Steindl (1979), al igual que Minsky conceden una
importancia central a esta variable, de hecho, la introducen de manera
explicita como determinante de la inversion. Sostienen que el crédito
interno determina los recursos lotales, o sea, los fondos externos. Una de
las razones de privilegiar a los fondos internos se debe a la importancia
que le conceden al caracter oligopolico de la economia capitalista. Se

sostiene que, bajo esta estructura de mercado, existg_una_distribucion
! .. AN Tat X1
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desigual de los ingresos, lo cual explica el diferente desarrollo de las
empresas. Se enfaliza, por ambos autores, que las fuerzas de mercado son
bloqueadas en la distribucién de recursos, provocando una centralizaciéon
y concentracién del capital. Ello también explica la existencia de capacidad
ociosa no planificada, que implica desempleo de capital y fuerza de

trabajo.

Los inversionistas pueden aumentar los recursos totales recurriendo a
fondos prestables, los cuales dependen de la rentabilidad y del tamano de
su empresa. El destino de los recursos totales dependera de la relacion
entre los rendimientos de los activos linancieros y reales. Tambicén, los
duenos del capital tendran que considerar las diferencias entre las tasas
de interés activas y pasivas y su relacion con la tasa de benelicios
empresariales. Si la tasa de interés actliva es mayor que la tasa de
benelicios empresariales, los recursos se destinaran a “la inversiéon
financiera”™ Si la tasa de interés activa es mienor que los beneficios

empresariales, éstos se utilizaran para aumentar la inversion real.

De  acuerdo con  Kalecki (1982:42), los tondos internos son los
responsables de las fuertes variaciones en el gasto de inversion, porque
forman la clase de expectativas del empresario, y al mismo tiempo, son
garantia para la atraccion de londos externos. Asimismo, coincide con
Steindl al afirmar que, el monto de los fondos internos y su efecto sobre el
financiamiento externo pueden explicar las luertes oscilaciones de la

inversion y del ingreso y, consecuentemente, la inestabilidad financiera.

Kalecki, al considerar las diferencias entre los activos monetarios
linancieros y reales, desarrolla el coneepto de riesgo creclente. Indica que
este riesgo se explica sobre la base de dos elementos: 1) mayor deuda que
ingreso y 2) mayor concentracion del capital. Es decir, el riesgo se

incrementa a medida que es mayor el monto invertido en relacion con los

————
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fondos internos de las empresas, y a mayor inversién mas alto el riesgo de
no valorizar su capilal adelantado, tornando peligrosa la siluacién en caso
de existir capital de préstamo. Kalecki supone que las "empresas fijan su
inversion a un nivel inferior su capital y mantienen parte de ésle en
titulos™ (Kalecki, 1971: 124). Por que el capital de la empresa se diversifica
entre distintos sectores productivos y mercados. Kalecki dice que el riesgo
se representa cuando el empresario no obtiene rendimiento alguno de su
negocio: si ha invertido todo su capital, su ingreso sera cero, y si ha pedido
prestado, sulrira una pérdida neta que, de persistir, acabara por hacer

desaparecer el negocio.

Los efectos que el riesgo tendra sobre la inversidon son los siguientes: a)
dado el desconocimiento sobre el fuluro (expectativas  inciertas), ¢l
empresario lendera a diversilicar su riqueza en  distintos proyectos
{diversas ramas productivas) y sectores (real y linanciero); b) los préstamos
se obtendran en en funcion de la riqueza acumulada, y asi el tamano de la
empresa se vuelve una variable importante y ¢} cuando interviene capital

externo. en el financiamiento de la empresa, aumenta la incertidumbre.

No obstante que Kalecki senada como principal Tuente de linanciamiento
los fondos internos, desarrollo el concepto de riesgo creciente para
explicar, por un lado, la reinversion parcial de los fondos internos y, por el
otro. una de apalancamiento menor a la unidad. Empero, Kalecki para
evitar el problema de la inestabilidad financiera, supone que el gasto de

inversion es menor que los fondos internos,

Bajo condiciones de incertidumbre, el financlamiento es previo a la
inversion y juntamente con la rentabilidad. es un elemento central en la
decision de invertir. "Los capitalistas pueden aumentar su inversion a
pesar de que sus benelicios no han crecido. El financlamiento de la

inversion adicional se consigue por medio de la Damada creacion del poder

;W.?fii@.l
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adquisitivo. La demanda de los créditos bancarios aumenta y los bancos la

satisfacen con cargo a sus reservas”. (Kalecki, pag, 67, 1971)

La inclusion de los fondos internos en los determinantes de la inversién no
indica que el ahorro sea un condicionante de la inversion, ya que aquellos
ademas de deteminar el financiamiento externo (créditos bancarios y
emision de acciones), explican el caracter oligopolico del sistema
capitalista, o seca, la distribucion del ingreso entre utilidades y salarios, en

funcién de la inversion deseada.

2. La Teoria Neoclasica

El modelo neoclasico tipico considera como limitante del crecimiento a la
oferta de factores productivos, y no a la demanda electiva, coimo suponen
los modelos de tipo keynesiano. Estos ultimos estan referidos al corto
plazo, en tanto el primero intenta explicar la acumulacién en el largo
plazo. Asimismo. este enfoque considera que el ahorro es una proporcion
fija del ingreso. y en equilibrio es igual a la inversion I= 8 = s (Y). existe la
libre competencia y perfecta flexibilidad de todos lus precios.

Donde:

I= inversion
= ahorro

sY=proporcion del ingreso destinada al ahorro (PMgS)

En los modelos keynesianos en cainbio, la condicion de equilibrio con
pleno empleo es s= vn, y es muy dificil de lograr porque las tres variables
son fijas,
s=ahorro

n=empleo

A i

———



‘7_6

El equilibrio de pleno empleo se obtiene mediante cambios en los precios

de los factores, que son enteramente {lexibles,

El aumento en el acervo de capital (dK), por lo tanto, es igual a (I), por lo

tanto. es igual a sY.

Por su parte, Jorgenson y Hempenius en sus trabajos sobre la acumulacion
optima del capital, suponen que la inversion es determinada por los precios
relativos de los lactores de produccion. Es decir, los cambios en los precios
relativos de los factores, o los cambios en la relacion de los precios de los
factores al precio del produclo, son eclementos determinantes en las

decisiones de invertir.

Jorgenson distingue entre demanda por capital y demanda por inversion,
siendo la primera el stock optimo hacia el cual tiende el empresario, y la
segunda, el ajuste consiguiente que éste hace en el corlo plazo.
Intenta determinar primero el stock de capital éptimo al cual desea llegar
el empresario: y a partir de éste obtiene la demanda de inversién. Por ello,

alirma que la inversion es una funcion desfasada del capital optimo.

Xl capital optimo ¢s aquel que maximiza el patrimonio neto {Z2) de las

empresas; es decir, sus beneficios acumulados (B):

Formula:

N

[ e™ (B, -T)

donde:
Z: capilal optimo

r= es la tasa de descuento




.

B= beneficios acumulados
T:

t= denota periodo de tiempo

es el impuesto sobre el ingreso

Una vez conocida la demanda de capital, se puede determinar la demanda
de inversion., suponiendo que los nuevos proyectos de inversién se
completan en ctapas y que estas etapas siguen una distribucion conocida
en el tiempo. La inversion neta se puede determinar como la suma de las

etapas de los proyectos de inversion que se completan en el periodo:

Férmula:

lEt = 2 Wr INt-r = W(L) INt

Donde:
1% = Inversion neta en el periodo t.

W: = Proporcion de los proyectos iniciados en el periodo r que se

completaran en el periodo t.
IN =Nuevos proyectos que se iniclaron en el periodo t - r
Wi(L)= Serie progresiva del operador de rezagos.

Suponiendo que en cada periodo se inician proyectos hasta que el

conjunto de proyecios intciados es igual a la dilerencia entre el capital

E .i',-‘_» Vit ey
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deseado K* y el capiial existente, la inversion neta podria expresarse como

una funcien del crecimiento en el capital descado:
Formula:

IEt = WI(L) K* - K* 1)
Dénde:

1E; = Inversidn neta en el periodo t.
W{L)= Seric progresiva del operador de rezagos.
K* = capital optimo.

K* .1 = capital éptimo en el periodo anterior.

Si los fondos internos de la empresa igualan o superan la inversion que se
planea realizar, la demanda de inversion como [uticion del capital optimo
se cumplira. Sin embargo. si las utilidades retenidas mas las reservas de
reposicion, son inferiores al gasto planeado y la empresa se ve obligada a
recurrir al crédito. es probable, que el gasto de inversion se reduzea cn
una proporcion del financiamiento faltante. Esto rellgjaria la prevision de
insolvencia en electivo en caso de baja en las venlas, que constituye uno

de los riesgos en el uso del credito.

£l modelo Klein-Goldberger, también parte del supuesto de que la
productividad del capital esta dada (como sucede en pleno empleo), y

alirma que la inversion depende de fondos disponibles para la empresa.

El financiamiento bancario es un factor que incide en gran forma a la
formacion bruta de capital fijo, y segun este modelo, la liquidez inlerna de

una empresa es uno de los principales aliclentes para invertir. Estos

-y
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economistas realizaron un modelo que se centra en la disponibilidad

interna de fondos que existen en las empresas:

Formula:
L =00 + P (P+A+D+D-Tp -Ta)t + P2 (P+A+D-Typ -Ta) t1 +

B3 (@)er + BaKer +Ps (L2da + ot

Donde:

I= Formacidn interna bruta de capital privado a precios constantes.

P= Ingreso del capital, exceptuandc al sector agricola, a precios

constantes,

A= Ingreso del capital en el sector agricola, a precios constantes.

D= Depreciacion a precios constantes.

Ty = limpuestos a las personas y a las empresas con relacion a ingresos del

capital, exceptuando a sector agricola.

Ta = Impuestos a las personas y a las empresas con relacion a ingresos

del capital en el sector agricola.

I =Tasa de interés a largo plazo.

K= Acervo de capital privado.

L= Activos liquidos de las empresas al cierre de cjereiclo.

o e g
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Il. ESTIMACION DEL MODELO PARTICULAR DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO

Introduccién

El objetivo del presente capitulo es estimar un modelo econométrico para
la determinacién de la Formacion Bruta de Capital en Japon, de esta

forma conocer cusiles son los factores que la afectan.

La metodologia cmpleada para estimar ¢l modelo econométrico es de lo

General a lo Especifico, la cual describiremos mas adelante.

En la siguiente seccion del capitulo se plantea ¢l modelo general

especificado con base en las teorias estudiadas en el capitulo anterior.

El modelo general se expresa en términos de lactores de comportamiento;
posteriormente se definen las variables representativas que se tomaran en
cucnti para representar cada factor.

A) ESPECIFICACION DEL MODELO

Hasta este momento, con base en la justilicacion teodrica, la especificacion

mas general del modelo es la que se presenta a continuacion:
FFormula:

Vi =B + PaoFi + B3C + BaRi + BAE + S + U
4 ° ‘)\{
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Donde:

*« Y= Formacién Bruta de Capital Fijo de Japén.
s [F= Costlos Financieros

s C= financiamiento bancario.

s R

e Ei=rentabilidad real del ecapital invertido.

- riesgo cambiario.

¢ Si= demanda interna y externa.

« [} =término constante.

e [, Bs Pa. fis v B representan los parametros para cada uno de los
bloques empleados y

e Ui, representa el términoe aleatorio.

De acuerdo con la teoria presentada para la Formacion Bruta de Capital
Fijo, se realizé una seleccion de indicadores econdmicos, para representar

a cada uno de los cinco factores economicos que explicaran el fenémeno

A continuacion se describe cada uno de los factores:

1. Costos Financieros.
Para representar a este factor se usaron las suguienles variables:

a) Indice de Precios de la Bolsa de Valores de Tokio (Nikkei): Siguiendo los
principios de la teoria del Portafolio, se espera que presente signo positivo,
lo que querra decir que ¢l mercado accionario es rentable y que las
acciones poseen precios competitivos que olrecen ganancias, por lo que la

inversion productiva se vera reducida y tendra un impacto negativao.

"'.': oy "a‘-f
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b) Indice de cotizaciones bursatiles, Nikkei a precios constantes: Es la
relacién entre el indice del mercado accionario de Japén y el IPC. Si dicha
relacién resulta positiva alectara de manera negativa a la inversiéon dado

que el mercado accionario ofrece mayores garantias que el invertir.

c) Nikkei en doélares: Indicara la compelitividad del mercado accionario
japonés a nivel mundial, para calcularlo se dividié el Nikkei entre el tipo de
cambio en doélares, Si ésle presenta signo posilivo alectara a la inversion

de manera positiva.

d) Diferencial entre las tasas del mercado monetario de EU y Japén. Este
indicador senala la competitividad de las acciones entre una nacién y otra,

es decir, su rentabilidad, en las letras del tesoro.

e) Tasa de interés externa: lasa de interés de Estados Unidos.
2. Financiamiento Bancario Interno y Externo.
Este factor comprende las siguientes variables:

a) Crédito a PIB (CRTPIB) y Crédito interno: En donde se espera signo
positivo, debido a que el crédito es la principal fuente de financiamienlo

para la inversion.

b) Multiplicador financiero (k3): Se obtliene de la suma de dinero mas
cuasi dinero, dividiéndose entre la base monetaria. Este indicador nos
explicara como ha aumentado el Hnanciamiento y se espera que

muestre un signo positivo.

c) Deuda del Gobierno Central a PIB (DEUPIB): Es la cantidad de deuda

que el Gobicrno tiene con relacion al PIB. Esta variable fue tomada en

—
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cuenta pues existe la probabilidad de que esa deuda que adquirié el

gobierno se haya destinado a la formacion bruta de capital fijo. Por lo

que la relacion que mantendra con nuestra variable en cuestion sera

positiva.

d)} Disponibilidad del crédito internacional. Cuando exista disponibilidac

del crédito internacional la formacién bruta de K aumentara.

3. Riesgo Cambiario
Las variables que explican este factor son las siguientes:
a) Fragllidad bancaria (Riesgo 3): Se calcula mediante la resta del
rendimiento de aclivos externos menos pasivos externos dividida

entre la reserva de divisas.

b} Diferencial de tasas de interés (DIFF2): Es igual al cociente de la tasa

de préstamos entre la tasa de depositos.
4. Rentabilidad Real del Capital Invertido

Las variables que se consideraron para integrar esle factor econdmico

fueron:

a) Tasa de interés interna real (de préstamo).

b) Precios al productor.
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c) Tipo de cambio real (TICR}): Se calcula (IPC EU/IPC Japdn) (lipo de
cambio nominal Jap). Se espera un signo negativo, por los cleclos
recesivos vinculados con la devaluacion de la moneda.

d) Apoyo fiscal al Banco Central: Indica el grado de esterilizacion que se
hace de los recurses externos en apoyo al tipo de cambio. A mayor sea
el grado de apoyo fiscal al Banco Central mayor sera la inversion.

e) Tipo de cambio nominal (TIC). Se espera un signo negativo, debido a la
misma razon apuntada en d).

f) Precios al Consumidor.

g) Salario Real.

5. x = Demanda Interna y Externa.
Este factor estara compuesto por :
a) Tasa de crecimiento del PIB (PIBG)
b) Crecimiento del PIB mundial
c) Deéficit publico con respecto al PIB
d) Gasto de Gobierno

FUENTES

Las fuentes estadisticas que se presentan a continuacion, sirvieron de

base para la obtencion de las variables que conforman el niodelo.

1) Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras

Internacionales, Washington, varios anos;

Tipo de cambio nominal

Base Monetaria




85..

Cuasidinero

Tasa de Interés Externa

Crédito

Deuda del Gobierno Central

Producto Interno Bruto Nacional y Mundial
Activos Externos

Pasivos Externos

Tasa de Préstamos

Tasa de Depésilos

Tasa de Interés Interna

Precios Productor

Indice de Precios al Consumidor

Salarios

Délicil Publico

Gasto Gubernamental

Diferencial entre las tasas del mercado monetario de EU y Japén

2. Japan Securities Research Institute, Securities Market in Japan, 1998.

indice de Precios de la Bolsa de Valores de Tokio (Nikkei)
Nikkei a precios constanles
Nikkei en Dolares

3. Elaboracidén Propia

Fragilidad Bancaria
Multiplicador Financiero

Apoyo Fiscal al Banco Central
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B) ESTIMACION DEL MODELO ECONOMETRICO

La metodologia

En esla seccion se explicara la forma en que se estimé el modelo
cconomélrico que mejor explica el comportamiento del tipo de la inversion

japonesa para el periodo 1972-1996.

Para estimar la funcion de la formacion bruta del capital, se siguio el
método que va de lo general a lo especilico, con la finalidad de incorporar
todos los factores que de acuerdo con la historia econdmica del Japén y las
teorias expuestas, pudieron afectar a nuestra variable dependiente. El
meétodo economélrico empleado, tiene la ventaja de permitir la elilminacion
de las variables redundantes sin alterar la distribucién probabilistica del

modelo.

La técnica estadistica que se utilizé para llevar a cabo las regresiones fue
lay de Minimos Cuadrados Ordinarios. Y se utilizo ¢l prograimma Econometric

Views version 3.1.

Debido a que en la ciencia econdmica es muy posible que las variables se
comporten con una tendencia, para cada una de las representaciones de
las variables dependientes e independientes se realizaron pruebas de
raices unitarias y se obtuvieron las variables estacionarias (con un orden
de integracion 1(0)), lo cual se evaluo a través de las pruebas

econométricas Dickey Fuller Aumentadas.

Para estimar ¢l modelo general, primero se realizo una seleccion de las
variables  para  representar a  todos  los  factores  cconomicos, que

Foe
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determinan la Formacion Bruta de Capital Fijo segtin dilerentes teorias,
tales conio costos linancieros, financiamiento bancario, riesgo,
rentabilidad del capital invertido, apoyos gubernamentales, demanda
interna y externa, etc. En otras palabras, para comenzar la conlormacion

del modelo, se tomaron en cuenta todos los factores de comportamiertto.

El primer paso llevado a cabo para escoger las variables idoneas
representativas de cada factor, que explicarian la formacién bruta de
capital fijo, consistio en observar la matriz de correlacion de todas las
variables consideradas. Es decir, con las variables estacionarias se
elaboraron matrices de correlacion para detectar la capacidad explicativa
de las variables representativas de cada factor influyente, y ademas para
identificar tos problemas de multicolinealidad, que podrian presentarse
entre ellas, De esta torma, se logro evitar la multicolinealidad y ademas  se
pudo observar que algunas varibles independientes tenian una correlacion
con otras variables independientes mayor que la correlacion que existia

con la variable dependiente.

Para una primera estimacion del modelo mis general, se escogieron las

siguientes variables por ser las mas influyentes dentro de cada factor:

¢ Para el fuctor Financiamiento bancario interno y externo, se usé la
variable crédito interno (CRINT).

e Para ¢l factor Coslos Financieros, se usé la tasa de interés externa
(IEXT).

e Para el factor Demanda Interna y Externa, se uso el Indice de
salarios (isalarios).

* Para el factor Demanda Interna y Externa, se uso la tasa de

crecimiento del producto interno brute (PIBG).
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e Para el factor Riesgo cambiario, se usd la fragilidad bancaria
(riesgo3).

s Para el factor Rentabilidad real del capital invertido, se usé la tasa
de interés interna de depositos (iintdepo).

e Para el factor. Financiamiento Bancario internc y externo, se uso la

deuda a PIB {deupib).

Al momento de estimar el modelo, el factlor de costos financieros resulto no
significativo para la determinacion de la inversion en Japén, pues en la
regresion, la tasa de interés externa (iiext) resulté que afectaba a la
formacion bruta de capital lijo de manera posiliva, cuando se esperaba
negativa; y el signo de la tasa de crecimiento del PIB (PIBG) salié negativo

cuando sc esperaba resultase positivo.

Se observo desde las primeras regresiones realizadas, que la variable
crédito interno, pertencceiente al factor financiamiento bancario interno y
externo, siempre lue signilicativa. Por ello se procedié a trabajar
preferentemente con esa variable fija en combinacion con las variables de
los demas [actores que aun no se descartaban. (Ver cuadro | en el

apendice )

Debido al limitado tamano de la muestra (1970-1997), se incluyeron las
variables con solo un rezago, con el proposito de descubrir la dinamica del

proceso de acumulacion.

Siguiendo el método de lo general a lo especifico, se [ueron seleccionando
las variables que mostraban ser mas signilicativas. Cuando se observo que
los coeficientes de una variable presentaban signos contrarios, y era

cercana su diferencia, fueron transformadas en incrementos.
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Dado que el coeficiente de la variable dependiente rezagada fue cercano a

la unidad y con signo positivo, el modelo se expresé en incrementos.

e CRINTdd1: Representando a crédito interno con incremento (+)

e Riesgo3d: Esta variable fue mas significativa en primera
diferencia. {+)

e TICNddI: El tipo de cambio nominal en incremento (-)

e SALRd: Resultd mas signilicativa esta variable en primera

diferencia (+)

TS NN
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A continuacion se presenta el modelo economeétrico completo, junto con las

prucbas estadisticas.

Dependent Variable: FBKDD1

Method: Least Squares

Date: 06/22/00 Time: 23:29

Sample (adjusted):

1972 1996

TESIS CON
FAL_A DE ORIGEN

Included observations: 25 after adjusting endpoints

S 2. of regression

Akaike info criterion

| g§ TTOL lﬁ tStatisti ,
5 VP "}7’?% 2L —}' A».g;ug&p‘ X y/x IR ke
CRlNI‘DDI 0.199965 | 0.013244 15.09868 | 0.0000
RIESGO3D 32520.89 5166.463 6.291627 | 0.0000
TICNDD1 T [atesiss (1861160 | 2975010 [0.0072
SALRD 377436.9 | 1320625 2.838671 | 0.0098
R-sqguared 0.960396 Mean dependent var -2728.200
Adjusted R-squared 0.954739 | S.D. dependent var 88712.75
18873.35 22.67454

Surm squared resid

7481409

Schwiarz eriterion

22.86956

Log likelihood

-279.4317

I"-statistic

169.7518

Durbin-Waltson stat

1.7 14066

Prob(F-statistic)

0.000000
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La variable, que representa la disponibilidad de linanciamiento bancario

(CRINTDD1} tuvo un signo positivo, como se esperaba.

El coeficiente de la variable de fragilidad bancaria (RIESGO3D), por el
contrario, mostré UN signo distinto al que se esperaba, loda vez que se
introdujo como un indicador de riesgo cambiario. Como se recordara, esta
variable relaciona la exposicion en moneda extranjera de los bancos
comerciales con la reserva de divisas del pais: su signo positivo, y la alta
significacion que muestra, hacen pensar que su impacto sobre la inversién
se asocia con la mayor disponibilidad de recursos que se produjo en Japén
con la apertura y la desregulacion financiera. Estas reformas permitieron a
los bancos otorgar créditos por encima de su capacidad tradicional. A ésto
se atribuye que ambas variables hayan resultado signilicativas y con baja

colinealidad.

La variable que representa cl comportamiento del tipo de cammbio nominal
{TICNDD1), por su parte, tuvo el signo negativo que s¢ esperaba, ya que se
considerd como un indicador de rendimientos alternatives a la inversion
productiva. Considerando o la formacion bruta de capital fijo como una
decision de portafolio, cabe esperar que cuando la moneda se devalua (i.e.
el tipo de cambio aumenta), ésto genera expeclativas de ganancias a través

de la especulacion de divisas, lo cual desalienta la inversion productiva.

Finahnente, la varinble representativa del estado de la demanda electiva, la
variacion en la tasa de salarios reales {SALRDD) también mostro el signo

positivo esperado.

El modelo presentd una R cuadrada ajustada de 0.96036, lo que indica
que la varianza del incremento de la formacion bruta de capital para

Japon esta explicado en un 86.03%. El coeficiente de determinacion 12
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(Adjusted R-squared), es una medida resumen que nos indica que tan bien

se ajusta la linea de regresion muestral a los datos.

Asimismo, se observo que las variables significativas se ajustaron en un

nivel de confianza del 99%.

A continuacién, se muestran las pruebas de diagnéstico aplicadas . al

modelo.
<+ D) PRUEBAS DE DIAGNOSTICO

Con el fin de verificar la robustez del modelo, se realizaron las pruebas de
diagnostico que nos permiten saber si el (érmino aleatorio cumple con los
supuestos de normalidad y homocedasticidad, y st no esia
autocorrelacionado. De igual lorma, se probara la forma funcional del

modelo y la estabilidad de los parametros.

Todos los resultados fueron satisfactorios., como se muesira. a

continuacion.
Normalidad

La prueba de diagnéstico Jarque Bera es empleada para demostrar el
supuesto de normalidad, el cual parte de que los errores estan
normalmente distribuidos. La prueba indica que no se puede rechazar la

hipatesis de normalidad.
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8
PRUEBA JARQUE BERA $eries:

Sanple 1972
Observations

6.
Mean -2131.378
Median -3916.563
Maximum 36243.78

4 Mnimum 3795434
Std. Dev. 17519.87
Skewness 0.345884

2] Kurtosis 3.089078
Jarque- 0.506747
Probabilit 0.776178

0.

40000 20000 Q 40000

Prueba LM

La prueba LM sirve para comprobar la no autocorrelacion de errores, la

cual paso satislactoriamernte.

Breusch-Godlrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 10.825224

Probability

0.453241

Pruebas ARCH y White

CON
. DE ORIGEN

&
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Las prucbas ARCH y White indican si se cumple el supuesto en donde el
término de error es homoscedastico, es decir que tene varianza constante:

la prueba White, ademas indica si la forma funcional del modelo es
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correcta. Como puede apreciarse a continuacion, el modelo estudiado pasa

satisfactoriamente ambas pruebas.

ARCH Test:

F-statistic 0.167492 Probability 0.686307
White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.068418 Probability 0.430558

La Prueba Ramsey

La prueba de Ramsey y White Heteroskedasticity fueron empleadas para

comprobar la linealidad en los parametros, también arrojé resultados
satistactorios.

-
€5
=a
Ramsey RESET Test: S O
F-statislic 0.444364  Probability 0.512641 E =
Log likelihood ratio 0.54937+4 Probability 0.458574 E_ i
d
. &¥ )

Prueba Cusum

Para comprobar la estabilidad en los parametros, se emplearon las
pruebas econométricas CUSUM. s decir, estas pruebas reconocen la
existencia de algun cambio estructural en la linea de regresion, el cual
puede formarse por lluctuaciones de uno o varios elementos

trascendentales que condicionen el fenémeno que se estudio.
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CUSUM TEST
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— CUSUM ----- 5% Significance
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CUSUM OF SQUARES

1.6

1.24
0.8

0.4

0.0

-0.

T T T T T T FT T T T

76 78 80 82 B4 86 88 90 92 94 96

— CUS UM of Squares---~ 5% Signilicanan

*Estas pruebas no identificaron algan cambio estructural en-la funcion.
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V. ANALISIS DE RESULTADOS
BREVE RECORDATORIO

Mediante el analisis de los resultados que arrojé el modelo economeétrico??
que lleva por titulo ¢l impacto de las crisis bancarias, en la Formacion
Bruta de Capital Fijo a partir de la desregulacion financiera en Japon, se

pretende comprobar la hipdtesis planteada al inicio de la investigacion.

Dicho modelo [ue planteado, construide y sustentado con base en la
historia econdmica de Japon v en las diversas teorias sobre inversion,

estudiadas en los capitulos anteriores.

De este modo, se observaran las variables que resultaron determinantes
para la elaboracion del mismo y las que no lo fueron; de la misma forma se
validaran dichas variables de acuerdo con las diferentes corrientes de la

teoria economica.

Y de acuerdo con dichos resultados, se realizara un analisis de la crisis
financiera Japonesa y la cfectividad de la politica contraciclica, desde una

perspectiva Keynesiana,

Asimismo, se enumeraran las conclusiones a las que se llegd, mediante el
previo andlisis, otorgando de esta forma, una serie de aportaciones para la

ciencia cconomica.

Del mismo modo, veremos que los resultados de la prueba empirica

confirman que la crisis de Japon ttene que ver con el olorgamienio
— S
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desmesurado del crédilo de alto riesgo destinado a la inversién
especulativa, y la sobreinllacién del mercado de tilulos en los anos
ochenta, propiciada por la desregulacién financiera, suscitada en Japén en

la década de los setenta.

Los resultados del modelo econométrico muestran que la Formacién Bruta

de Capital Fijo, se encuentra en funcion de:

a} Financiamiento Bancario
b} Riesgo bancario
c) Rentabilidad real del capital invertido

d) Dernanda interna y externa.

PRIMERA PARTE: EVIDENCIAS A FAVOR DE LAS TEORIiAS
PRESENTADAS

1. El crédito como determinante fundamental de la Inversiéon

Los resultados obtenidos mostraron que el Credito Interno fue el principal
cleniento determinante en las decisiones de invertir: lo cual se apoya en el
modelo de liquidez initerna de Klein y Goldberger, pues la liquidez interna
de una empresa es uno de los pritcipales alicientes para invertir. Hecho
que concuerda con Minsky en su teoria de la inversion, basada en la de
Keynes, en donde expresa que "la inversion neta de las empresas se
linanciara cn parte con fondos internos y el resto con tondos externos”.
(MANTEY, 2001) Lo que resulta ser, que si se flexibiliza ¢l crédito, la

inversion se vera incrementada.

A pesar de que Kalecki menciona en segundo lugar a la participacion de

los fondos internos (principal ftuente de financiamiento), como

oy . -
Elaborado mediante el método de lo general a lo especitico.
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determinantes a la hora de invertir, les concede un papel fundamental al
financiamiento de la inversiéon, pues supone que se reinvierten

parcialmente. Minsky asimismo, retoma dicho juicio.
2. La Fragilidad Bancaria

Los resultados que arroja el modelo estimado indican que la fragilidad
bancaria es tomada en cuenta en las decisiones de invertir, resultado que
se apoya en la teoria general de la Inversion de Keynes, donde alirma que
tanto el riesgo del empresario o prestatario, del prestamista y el riesgo de
que surja un caimbio adverso en el patrén monetario, seran factores que

influyan en el empresario para invertir. {DILLARD, 1980)

Del mismo modo, de acuerdo con Kalecki, los electos que el riesgo tendra

sobre la inversion son los siguientes:

a) dado el desconocimiento sobre el futuro {expectativas inciertas), el
cmpresario tendera a diversificar su riqueza en distintos proyectos
(diversas ramas productivas) y sectores (real y linanciero);

b) los préstamos se obtienen en funcion de la riqueza acumulada, y asi el

tamano de [a empresa se vaelve una variable importante y
¢} cuando interliere capital externo, en el [inanciamiento de la empresa,

aumenta la incertidumbre.
3. Tipo de Cambio Nominal

El modelo sugicre que el tipo de cambio nominal puede ser interpretado
como parte de la teoria de Brainard y Tobin (la teoria de portalfolio), debido
a que en caso de devaluacion de una divisa, el ingreso real tendera a caer,
al mismo tiempo que, la moneda extranjera proporcionara inayores

rendimientos: al vislumbrarse estos resultados no hay estimulo alguno

[ e

para incrementar la capacidad instalada. i -

I
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En reflerencia a lo anterior, en las economias desreguladas -basadas en un
tipo de cambio flotante- al devaluarse la moneda es porque existe cierta
inestabilidad econdmica, por lo que el inversor no tendra confianza en

invertir y la Formacion Bruta de Capital Fijo se vera disminuida,

Asimismo, al devaluarse la moneda, generahmente implica inflacién, por lo

que los costos de produccidon tenderdan a elevarse en detrimento de la

inversion.

De acuerdo a los resultados del modelo, la tasa de interés, el Nikkei, el
Nikkei a precios constantes, el Nikkei en délares, el DIF entre las tasas de
interés del mercado monetario de EU y Japon, y la tasa de interés
externa: no resultaron significativas en las decisiones de invertir en
Japon, por lo que no sera determinante para invertir el valor de mercado
de las acciones contra el costo de reposicion de capital de las mismas
(DORNBUSH, 1999), y con esto, la teoria de portalolio no es consistente

para nuestro modelo.
4. Los salarios reales

Los resultados obtenides, muestran que la tasa de interés interna no es
significativa, pero los salarios reales si lo son para invertir, lo que sugiere
que la demanda agregada resulta un elemento importante para que el
cempresario decida invertir. 'Y es en este punto, en donde el modelo
acelerador justilica lo antes mencionado, "pues seran las presiones de
demanda elevadas determinantes de la Formacion Bruta de Capital Fijo".

De igual forma, la teoria Keynes lo comenta dentro de sus expectativas a
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largo plazo, y al otorgar las consideraciones sobre las que se basan las

expectativas sobre los rendimientos probables.30

Recapitulando hasta este punto, vemos que el modelo obtenido, sigue la
corriente de pensamiento Keynesiana, dado que el crédito, la demanda
efectiva, y el riesgo son los principales elementos que se toman en cuenta

a la hora de invertir, segaun Keynes.

Para que la inversién mantenga un ciclo dinamico, la inversion se debera
fondear, es decir, una parte de las ganancias se ahorrard y otra se
reinvertira; y no al revés como lo alirma la teoria neoclasica, que dice que

para que haya inversion, debera existir un previo ahorro.
IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

ANALISIS DE LA CRISIS JAPONESA DESDE UNA PERSPECTIVA
KEYNESIANA

La teoria de Hyman P. Minsky aporta una explicacion a la estabilidad
financiera internacional vivida desde el término de la segunda guerra
mundial hasta principios de los anos setenla y también o la inestabilidad
que ha acompanado a la desregulacion financiera mundial en los altimos
tres decenios. Las erisis bancarias que han alectado 1o mismo a Estados
Unidos y Japon que a Ameérica Latina y el Sudeste Asiatlico, en el pasado
reciente han testimoniado la validez de sus criticas al lado indiseriminado
de la politica monetaria para abatir la inflacion y su acierto al senalar que
el libre juego de la oferta y la demanda, cuando se lleva a cabo en los

mercados linancieros, conduce a crisis de insolvencia. (MANTEY, 2001)

o : premre e e v e e e e e
Y Ver marco tedneo " L i
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Los defensores de la desregulacion de los sistemas bancarios en economias
cmergentes, por su parte, atribuyen la inestabilidad financiera
contempordanea a deliciencias en la ejecucién de la politica econdmica
neoliberal y a una falta de credibilidad de la autoridad monetaria

extranjera.

De esta forma, el marco tedrico de Minsky permite analizar el problema de
la inestabilidad linanciera de manera objetiva, atendiendo a los lactores
econémicos que originan el colapso de los mercados y a las relaciones

institucionales que determinan su inercia.

Por ejemplo, la apertura financiera que experimenté Japén desde a
mediados de los setenta deseimbocd en una crisis economica y financicra,
cuyo proceso podemos ubicar en dos periodos:

1) de 1989 a 1992, cuando se produce la burbuja especulativa

2) de 1992 en aclelante, cuando se gesto la crisis (MARCHINI, 1998)

Con base en lo anterior, Minsky observa que un periodo de prosperidad
tiende a modificar las actitudes respecto al riesgo y a mejorar las
expeclativas sobre los flujos de caja de las empresas, pues los banqueros
perciben oportunidades lucrativas y expanden el crédito; éste, junto con
las expectativas favorables, incrementan los precios de los actives de
capital existentes. El aumento del valor de mercado estimula a las
cmpresas a invertir elevando su pasivos y manteniendo estable la relacion

de deuda a patrimonio.

Asi, la mayor olerta de créditos tiende a generar un aumento de su
demanda. Al mismo tiempo, la mas alta valuacion del capital patrimonial
hace que los banqueros sostengan, por un tiempo, los términos de
concesion de los préstamos para la nueva inversion. Cuando los
banqueros se ven limitados a aumentar el linanciamiento por restricciones

}
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en la base monetaria, realizan innovaciones que elevan el multiplicador del
crédito, de modo que la oferta monetaria se torna perfectamente elastica a

la tasa de interés.

El mayor apalancamiento aumenia la probabilidad de recurrir a la venta
de activos para cumplir con los compromisos contraidos, al tiempo que la
valorizacién de éstos se aleja gradualmente de los fundamentos reales y se
vuelve mas susceptible a  la  especulacion. En  este  entorno, el
endurecimiento de la politica monetaria o cualquier otro fenémeno que
cause un cambio subjetivo en la probabilidad asociada a la venta lorzada
de activos incrementara la preferencia por titulos con mercados prolundos,
preferentemente protegidos, conmo los valores gubernamentales; los Litulos
de las empresas se veran en desventaja y sus precios relativos tenderan a

disminuuir.

Una vez puesto en marcha el proceso de deflacion de titulos privados, la
interaccion del acelerador y el multiplicador conduciran a la economia a
una crisis de liquidez y solvencia, ya que la caida de los precios de los
activos hace aun mas dificil el cumplimiento de los compromisos de pago;
las pritmeras moratorias exacerban la astringencia crediticia y aceleran la
deflacion de las deudas. extendiendo la insolvencia hasta llegar a la

crisis. 3!

Entonces, de acuerdo con Minsky. la crisis de Japdn tiene que ver con el
otorgamicnto desmesurado del crédito de alto riesgo destinado a la
inversion especulativa, y la sobreinflacion del mercado de titulos en los
anos ochenta, propiciada por la desregulacion financiera, suscitada en
Japon en la década de los setenta.

i HVI". A;M.l}r;mky: “The financial lnsléhnluy Fhipotesis: Capitalist Processes and the Behavior of the Economy™,

en Ch P Rindleberger v )0 Pteds.), Frnancal Cnises: Theory, History and Policy, Cambridge Univessity
Press, 1982

!
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Por mencionar un ejemiplo al respecto. entre 1993 y en 1995, el electo de
la reduccion de las tasas de interés sobre la demanda agregada fue
contrarrestado por el efecto de los acusados repuntes de la cotizacion del
yen frente a otras monedas. El Banco de Japon, respondid por su parte, a
estas apreciaciones reduciendo aun mas las tasas de interés olficiales,
pero la respuesta fue mas lenta, y de alcance menor de lo que la
comunidad internacional demandaba en esos momentos. kntonces, si se
hubiesen aplicado con anterioridad politicas monetarias mas laxas, se
hubiera evitado en cierta medida la injustificada apreciacion del yen, o se
hubicra revertido antes la situacion. Ademits una menor apreciacion del
ven habria signitficado también un menor impulso deflacionario para la
cconamia japonesa, con el resultado de que las tasas de interés reales
habrian reflejado en mayor medida la reduccion de las tasas de interés

nomirales.

De acuerdo a lo anterior, hoy la isla se enfrenta a una econonia recesiva y
deflacionaria, en donde la politica monetaria ha perdido efectividad, pues
dadas las tasas de interés tan bajas y habiendo tlexibilidad para el
otorgamiento del credito, los inversionistas no se aventuran a realizar
proyectos de inversion, pues la vulnerabilidad de la isla en materia
veonomica no olrece  indicadores de confianza para alentar la formacion
bruta de capital fijo: de tal forma que, atendiendo a la teoria general de
Keynes se puede obscivar que el Japon esti sumergido en una "trampa de

licqquidez”.

La ausencia de confianza por parte de los inversores es un factor que ha
afectado de manera significativa a la formacion bruta de capital de este

pais en cuestion, pues, el hecho de tener una gran oferta de préstaimos sin

—
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demandar32, no ha reactivado la economia de manera significativa: y los
que alguna vez fueron demandados lo fueron para empresas que hoy
todavia siguen en el mercado de manera penosa, y siguen teniendo pasivos

sin saldar.

Con base en, la experiencia de japdn, se observa que un sistema financiero
inicialmente robusto liende a convertirse en un sislema fragil por la
evolucion  natural de las praclicas financieras duranle los periodos de

prosperidad. (MANTEY, 2001}

Dec este modo, para evitar que las deudas no pagadas lleven a los bancos a
la quiebra, y se acentue a su vez la crisis, Minsky recomienda que se
realice una combinacion adecuada de las politicas monetaria y fiscal, a fin
de estabilizar los precios de los activos de capital. Por un lado, aumentos
del gasto deficitario para sostener las utilidades de las empresas cuando la
inversion tiende a caer; y por otro, una politica monetaria flexible
orientada a mantener estables las tasas de interés asi como la actuacion
oportuna y decidida del banco central como  prestamista  de ultima
instancia que provea la liquidez necesaria para evitar ventas forzadas de
activos linaneieros de las empresas, Aunado a esto, senala que también
serd necesaria la estabilidad del sistema linanctero, por lo que propone un

régimen de regulacion atendiendo a ambos objetivos.

De esta forma, es recomendable que Japon reincorpore algunas de las
decisiones de politica, que el Estado ¢jercia. Pues cuando Japén tuve un
gran crecimiento economico, se trataba de un sistema linanciero regulado,

segmentado y aislado del resto del mundo™, asi como de un sistema

2oy - - N .

Como sucedio en los primeros afos del Gobiesno de Reagan en B, pero en escala superior.
n < - -

cuyo accionar arrojd resultados muy buenos y estables pues proveyd de fondos suficientes y baratos para
las empresas, impidicado ¢l hibre movimiento de capitales especutativos ¥ reguld tos alubajos de su

ceonomia- f
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sencillo, disenado para financiar y alentar’ la inversién’ productiva.

{FTORRES, 1998)
Politica Econémica Anticiclica

La politica de Japdén se ha tornado en una nueva direccién, pero no ha
resultado, porque la magnitud de la crisis fue mas alla de lo esperado. Hoy
el gobierno de Japon ha implantado una politica fiscal expansionista, en
donde se obscrva que el impuesto sobre la renta ha disminuido para
impulsar al consumo; empero, la gente prefiere ahorrar que consumir,
dado que la poblacion esta envejeciendo  rapidamente®!  y  necesita
proveerse para su retiro (HETZEL, 1999). Ademas que las filas del

desempleo se encuentran en 4.9%.

Si bien, la politica econémica ha evitado los panicos linancieros, pero la
forma en que se han instrumentado, en opinion de Minsky, ha generado el
fenomeno de estanflacion®s. Por un lado. los gastos ptiblicos delicitarios se
han realizado sobre todo mediante transferencias al consumo (seguros de
desempleo) vy gastos de defensa que no  incrementan la capacidad
productivae de los paases. Por otro lado, el prestamo de altima instancia
ha cambiado su naturaleza: se ha apartado de su funcién original como
remedio contra L iligquidez para emplearse cada vez mas commo un seguro
contra la insolvencia  en beneficio de los bancos de mayor tamano bajo la
consigna  de que no debe dejarse quebrar a una institucion financiera que

tenga fuerte electo de arrastre,

B Paul Hewntt, diector de “lcanva Global ante el Envejeaimiento”, senala que en 1995 el 14% de la
poblacion en Japon era mayor de 035 afos, pronostica que para el 2010 Ja poblaciion mayor a los 65 afos serd
del 22

YELE Minsky. "Debt Dellation Provesses inJoday s Institutional Enviroment”, Banca Nazionale del Lavoro
Quantetly Review num 143, [U82 1 ) T
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Para evitar el sesgo inflacionario de estas politicas, Fazzari y Minsky

recomiendan las siguicntes medidas complementarias:

a) Dirigir el gasto publico deficilario a proyectos de inversion; lo cual, el
gobierno de Junichiro Koizumi planca poner en vigor mayor parte del
presupuesto para estimular la inversiéon doméstica via empresas y via

mercados de capitales. 36
b} Limitar el tamano maximo de los intermediarios financieros3d?, y

¢) Hacer mas rigida la regulacion bancaria actual y promover el uso de la
ventanilla de redescuento, con preferencia hacia a las operaciones de
mearcacdo abierto, a fin de vigilar mas de cerca a las instituciones

banecarias.

Como una politica complementaria de la intervencion contraciclica, Minsky
también propuso favorecer la integracion de grupos financieros, de modo
que la banca comercial compartiera con la banca de inversion ¢l interés

por mantener estables las cotizaciones de titulos.

Por lo que se ha podido observar, nos encontramos [rente a un panorama
financiero modificado, en donde las sucesivas fusiones anunciadas o en
curso, seran los principales actores en cuestion. Y es aqui donde las
autoridades del ramo aceleraran los trabajos de la agenda para la
realizacion de las reformas para instrumentar la nueva arguitectura

tinanciera internacional. (CORREA, 2000)

Loy Angeles Tunes, p. 10, 24 de sepiicimbre de 1999,

Y No obstante, Minsky tuva que admitr que su sepunda propuesti era ulopica, pues el Lunaio confiere una
importante ventya competinva en o acovidad bancana, cuyy rentabilidicd se ha visto deprimida por la
corpetenenn de los interneduios e biancanos
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De hecho, algunas de las promesas de campana elecloral por parte de
Koizumi fueron, una mayor privatizacion, desregulacion y un presupuesto

muy bien revisado.38

Ademas no obstante de que su proyecto de goblerno es poco tracicional,
(por ejemplo instituciones como el servicio postal seran privatizadas y la
deuda ptblica tratara de ser reducida, junto con las restricciones
burocraticas), el nuevo gobierno conserva tendencias de sus antecesores
del Partido Liberal Democrata, por ejemplo, se ha alirmado que el Estado
debe estar a cargo del sector agricola: ademas es partidario de la existencia
de una estricta regulacion para las pequenas empresas, asi como de la

creacién de una politica fiscal con relativamente bajos impuestos.

En relacion a lo anterior, el ex Ministro de Economia lieizo Takenaka
afirmoé que su plan econdmico esta instrumentado en cinco politicas: 1)
Eliminar los préstamos peligrosos, 2) Estabilizar el sistema financiero, 3)
Reenergetizar los mercados financieros, 4) Proporcionar ayuda a las
medinanas y pequenas empresas, de manera que puedan obtener
préstamos y asi reinviertan, y por ultimo 5) Flexibilizar la politica

monectaria. 3

Por otro lado, vs preocupante saber que a pesar de que el gobierno todavia
mantiene las herramientas necesarias para funcionar comno soporte para
los bancos que se declaren en emergencia, los politices estan temerosos de
declarar una situacion de dicha indole, pues en caso de haber una, los

capitales se retirarian al momento de anunciarla. v

" The Economist, jumo 30 de 2001
" The Boston Globe, p. E3, Febrero 15 de 2002,
T he new York Tunes, febrero 14 de 2002
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Gary Koizumi!! comenta por su parte que “en menos de 20 arnos Japdn
seguirda ocupando un lugar importante en el mundo como productor de
manufacturas como Toyota o Sony. pero la influencia mundial que ejercera
sera minima (Takashi Oka, 2002). Asimismo. los estrategas japoneses
admiten ya publicamente “que la nacion esta perdiendo superioridad en la
region; la era en que Japon desempernio el papel de motor de las economias
de Asia Oriental . ya terminé”, y las economias que llevaran el timon seran

Estados Unidos. Europa y China (OPALIN, 2001).
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CONCLUSIONES GENERALES

En los albores del siglo XXI, frente a los movimientos de globalizacion,
cambio tecnologico y politico en la estera mundial, la economia japonesa se
encuentra ante una situacion que impacta de manera directa a su
modelo de desarrollo. debido a que el dominio del capital financiero se ha
convertido en el elemento distintivo de la fase actual de la economia
mundial (HUERTA, 1999). Es decir, hoy en dia los [lujos linancieros son 50
veces mis importantes que las transacciones correspondientes de bienes y
servicios, y los movimicntos de inversiones privadas son mds importantes
que las reservas de los bancos centrales. A raiz de la desregulaciéon
financiera esta nacion dio prioridad a la inversion especulativa y desalento
la productiva, convirtiéndola en una cconomia vulnerable, sustentada en

la entrada y salida del capital especulativo.

No obstante lo anterior, la economia japonesa hoy todavia es la segunda
economin mas grande del mundo, en un poco menos de la mitad de la
Estadounidense, pero dos veces mayor que la alemana (tercera ecotiomia a
nivel mundial): empero, los problemas que ha enfrentado este pais son
comparables a los de América Latina, en especial al caso argentino, dado el

cronico deficit en la balanza comercial.

El modelo de desarrollo japonés era un modelo cuya fortaleza residia
dentro del pais (LOPEZ. 1999). El ¢xito de este modelo de desarrollo
radicaba ¢n un proteccionismo estrategico y selectivo como defensa para
lograr la creacion v o su vez el crecimiento de industrins nacientes
promovidas por el sector gubernamental y apoyadas en la practica por el
sector privadot?,

I8l e construyo i teanes de los conoaidos Aereran, en Crya i [‘-Illlclp.ll‘.lll CInpresas abastecidas por
una gran cantidad de peguenas s mediaias empresas en ki base mternor
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Lo que plantea el nuevo gobierno iniciado en mayo del 2001, encabezado
por el liberal demoécrata Junichiro Koizumi, es una nueva reforma, la cual
mejorard los sistemas de pensiones y podra ofrecer a las jévenes parejas la
suficiente seguridad para casarse y tener hijos, y su vez tendra influencia
en empresas para reinvertir en el pais, y asi entonees, la nacién podra salir

avante de todas las viscisitudes por las que ha atravesado.

Respeclo a lo anterior, el actual presidente de la isla, en conferencia de
prensa (4 de enero del 2002). mostré gran inclinacion hacia una reforma
estructural, diciendo que no habra creciimiento cconomiico sin que se haya
aplicado antes dicha reforma (TADASHI OKA, 2002). Es decir, el Gobierno
Japonés pretende reducir su participacion en la economia, la cual se ha
venido acentuado en los ultimos anos, a través de infructuosos programas
de gasto publico para reanimaria, llevando al endeudamiento ptblico a
una proporeion del 130.0% del PIB, la mas elevada del mundo
industrializado. De aqui que el presupuesto fiscal del 2001 fue alrededor
de 689.000 md. es decir 2.7% inferior al del 2000. En el presupuesto del
2002 se otorga prioridad a la inversion en obras publicas, a la seguridad
social, al desarrollo de tecnologias de la informacion y a la reforma

educativa. (OPALIN, 2001).

Hoy por hoy. la inversion no se ha reactivado por la gran deuda de los
agentes y ne se reactiva la demanda  por la baja de salarios y el aumento
de despidos; por lo que segtun Minsky es necesaria la creacion de una
politica interna mas vigorosa, que busque competitividad sin deprimir los
salarios, para que de esta forma se incremente el consumo. Y
precisamente Alberto Glender hace una critica a aquellos japoneses que
insisten en aplicar las vicjas formulas del “capitalismo  colectivo” que
pretenden seguir mantenicndo las antiguas formas de operar mediante

apoyos artiliciales con el respaldo de sus enorimes reservas y de un mayor
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endeudamiento, afirma que aquel capitalismo de Estado que sirvié tan
bien en la posguerra legd a sus limites en los anos ochenta. Por otra
parte, el sistema de keiretsu (grupos de companias haciendo negocios
juntas) ya no es factible en un mundo en el cual las multinacionales estan
fuera del control de las relaciones tradicionales de financiamiento y de

aprovisionamiento.

En concordancia con Paul Krugman y con basc en la teoria de la trampa
de la liquidez de Keynes, resulta evidente que la politica monetaria de
Japoén esta en el punto del limite de operancia, por lo que es precisa la
integracion de las politicas maonetarias y fiscales eficaces y elicientes que
otorguen estabilidad, para que la gente consuma y los empresarios posean

alicientes para invertir en una economia confiable y sana.

Finalmente, de acuerdo con los resultados arrojados mediante la prueba
empirica y la teoria previamente presentada, se comprueba que la

Formacién Bruta de Capital Fijo de Japén se encuentra en funciéon de:

1) Financiamicnto Bancario
2) Riesgo bancario
3) Rentabilidlad real del capital invertido

4) Demanda interna y externa.

De esta lorma. se pudo comprobar que la recesion japonesa se debe al
otorgamiento desmesurado del crédito de alto riesgo, y a la sobreinllacion
del mercado  de  titulos en los anos ochenta, propiciada por la
desregulacion financiera, suscitada en Japon en la déeada de los setenta.
De acuerdo con lo amterior y con base en las consecutivas quiebras
bancarias, Japon presenta un esquema de una economia con tendencia a

crecer negativamente en los proximos meses del 2002, y  por ende, a un
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crecimiento nulo de la inversion.
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Entre mas se tarde el gobierno actual en instrumentar una correcta
politica que contraste la deflacién, depure el sistema bancario y recobre la
falta de conflanza de los inversionistas y consumidores, serda mas dificil

resolver los problemas de indole econdmica que surjan.
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APENDICE I
Fuente: KATAOKA TADASHI, BOYER et. al, Bancos y Crisis Bancarias,
UAM, 95-104 p.p.

El sistema financlero en Japén

La regulacién cotidiana del Ministerio de Finanzas de Japdn se ocupa, entre
otros, de tres asuntos: la apertura de sucursales, la evolucién de la actividad
bancaria y la conducta de los bancos. Uno de los elementos que toma en
consideracion es el proteger a los bancos pequefios.

El sistema financiero japonés esta formado de la siguiente manera:
1. El Banco de Japén

* Establecido en 1982 como Banco Central
= Es independiente del Gobierno
* Funciones: emite billetes, actiia como prestamista de ultima instancia, es

banco de otros bancos y del gobierno.
2. Bancos Privados

Instituciones que aceptan depositos, otorgan créditos y efectian

transacciones con moneda extranjera:

2.1. City Banks: Son los bancos mas grandes y representan a la banca
japonesa.

2.2. Los Long Term Credit Banks: son bancos que otorgan crédito a largo
plazo para inversiones de capital.

2.3. Los trust banks (liduciarias): son subsidiarias de los city banks y de
los investment banks; electiian negocios fiduaciarios a nivel nacional y

emiten bonos con vencimiento a 3, 5y 10 anos.




2.4. Los regional Banks (bancos regionales): Son bancos que operan

localmente.
2.5. Los second regional banks (bancos regionales secundarios): Su

tamano es menor ¢ue los regional banks.
2.6. Filinles de los bancos extranjeros: sus actividades son sujetas a la
ley bancaria, por lo que usan licencia del Ministerio de Finanzas para abrir

una sucursal adicional.
3. Las cooperativas

-Las cooperativas y las uniones de crédito: tienen el mismo origen pero
poseen diferente tamario.

-Los bancos sindicales aceptan los depdsitos de todos de todos miembros,
mientras que las cooperativas solo pueden aceptar los depésitos (limitados)
de los miembros y son gobernadas por gobiernos locales. Las cooperativas
de crédito son organizaciones no lucrativas. Su objetivo es ayudar a sus
miembros (pequenios empresarios o empleados principalmente) en algunas
operaciones de monto reducido. Estan reguladas de manera que puedan

hacer operaciones solo con sus miembros.
4. Otras instituciones financieras:

= No aceptan depositos

= No son bancos

s Solo dan créditos y proporcionan un cierto tipo de servicios
financieros.

« Casa de Bolsa, companias de seguros y los non banks: incluyendo
companias que prestan para el consumo, los emisores de tarjetas

de crédito y las Jusen.
B. Oficina Postal

*  Acepta depositos de largo y corto piazo con intereses.

)
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» Otorga préstamos y seguros ademis de servicio postal-en la

misma oficina.
= Posee gran confianza por parte de los ahorradores.

6. NOKIO: Instituciones de crédito para agricultores.

-Bancos Nacionales y las Instituciones financieras especializadas (ofrecen
créditos para la exportacion (Banca de desarrollo). No reciben depdsitos,
fondos provenientes del gobierno y de inversiones en el Tesoro. El dinero es

destinado a proyectos especiales.

7. La regulacion de los Bancos
Instituciones establecidas gracias a la autorizacion que recibieron del
Ministerio de Finanzas para llevar a cabo negocios bancarios de acuerdo a la

ley bancaria.

Otras leyes que alectan a las instituciones de depodsito son la ley de tasa de
interés temporal, la ley de ajuste, la ley sobre restricciones de interés, la ley
sobre Sistemas de reservas de Requerimientos, la ley de Seguros de Depdsitos,
la ley de bonos y cambio, la ley antimonopolio (regula a los tenedores de
instituciones tinancieras de los valores de otras companias von menos de 5% de

cada compania.

El MF por su parte. inspeccionara a los bancos cada dos o tres anos.
También inspecciona a varias instituciones financieras no bancarias lales

como, las Casas de Bolsa, las companias de seguros y las Jusen.

Asimismo la regulacion cotidiana del MF se ocupa entre otros, de 3 asuntos:
la apertura de sucursales, la evolucion de la actividad bancaria y la conducta
de los bancos. Por ejemplo, el MF puede dar a los bancos permiso para abrir

una nueva sucursal cnando no esta muy cerca una de la otra y uno de los

(L)
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elementos que toma en consideracidon es la necesidad de proteger a los bancos

pequernios; pues ni éstos ni los grandes deben quebrar.

El Banco central de Japén controla a los bancos y al sistema bancario
por medio de la tasa bancaria, los requerimientos de reserva, las operaciones de
mercado abierto y las operaciones por ventanilla. También es quien hace las
auditorias contables. Sin embargo el banco no es independiente del Ministerio
de Finanzas, y el gabinete, controla la politica monetaria, especialmente en lo
relacionade con la tasa de interés del banco. El MF tiene el poder de advertir al
banco sobre la politica que puede seguir y puede despedir al presidente y a los

ejecutivos del banco por medio de la Ley del Banco de Japon.

NOTA: Las instituciones financieras y las empresas japonesas habian sido
protegidas tradicionalmente de la competencia y de la participacion del capital
extranjero. Solamente la banca autorizada por el MF como Bancos para cambio

de moneda extranjera y pueden abrir sucursales y cuentas en el extranjero.

8. Corporacién de Seguro de Depésitos
Inicia en 1971 y cubre todos los depositos en la banca privada y las
instituciones financieras del pequeno comercio (uniones de crédito,
cooperativas de crédito y asociacion de sindicatos de trabajo).
La regulacion cotidiana del Ministerio de Finanzas de Japdén se ocupa,
entre otros, de tres asuntos: la apertura de sucursales, la evolucion de la
actividad bancaria y 1a conducta de los bancos. Uno de los elementos que toma

en consideracion es el proteger a los bancos pequenos.
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ESTADISTICAS FINANCIERAS DE JAPON

A continuacién se presentan las fuentes estadisticas que se utilizaron durante la elaboracién del modelo
econométrico; primeramente por factores y en la siguiente seccién se presentan de manera general las
estadisticas financieras de Japon que no se utilizaron para el modelo, pero que sin embargo, fueron
variables analizadas.

< Desceripeion de indicadores

AIIMPJA: Reserva de divisas a importaciones. Esta serie se obtuvo dividiendo las reservas internacionales
menos oro entre las importaciones

K3JA: Multiplicador Financiero. Esta serie se obtuvo dividiendo la suma de los conceptos de dinero y
cuasidinero entre la base monetaria.

IPIBJA: Coeficiente de inversion. Se obtuvo dividiendo la formacién bruta de capital fijo erntre el producto
interno bruto.

CRTPIBIA: Crédito o PIB.
AFBCIJA: Indicador de esterthizacion. Se caleuld dividiendo los depasitos del gobierno en el banco central

CRGBMIA: Monetizacidn del crédito al gobierno. Se obtuvo diviendo ¢l crédito del banco central al
gobierno, entrer lia base monetaria.

CNGBCJA: Indicador de apoyo fiscal al banco central: Es el resultado de dividir los depésitos netos del
gobierno en el banco central. entre fa base monetaria. Los depdsitos netos se obtienen deduciendo a los
depisitos gubernamentales en el banco central, los créditos directos que éste otorga al gobierno.

EXPIBJA: Exportaciones a PIB.

DEFPIBIA- Déficn fiscal a PIB. Considera salo el détieit del gobierno central.

GPIBJA: Gasto gubernamental a PIB. S¢ refiere al gasto del gobierno central.

DEUPIBSA: Deuda del Gobierno Central a PIB.

Riesgo 3 Indwador de tragilidad bancana. Se obtuva dividiendo la exposicion de moneda extranjera de los
bancos comerciales entre las reservas anternacionales menos oro del pais. La exposicion de moneda

extranjera se define como i diterencia entre los activos y Jos pasivos en moaeda extranjera de los bancos
comercles

PIBGIA: Tasa de creamuento del PIB. Este indicador se caleulé con base en la serie de PIB en dolares, a
Precios cortentes.

IPCGIA: Tusa de mflaciin. Es {a tasa de crecuniento del indice de precios at consumidor.
TICGIA: Tasa de devaluacion. Es ta tasa de crecimiento del upo de cambio nominal.

DEUPIBIA: Deuda externa a PIB.
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COSTOS FINANCIEROS

AROS NIKKEI |NIKKEIPC |NIKKEIDLS [DIF EUJAP [IEXTD
% % md % EU
INDICE |INDICE Dis %

1970 163.35| 472.10983| -0.123043| 0.86714976

1971 180.04] 489.23913| -0.167057] 0.72698908 -2.52
1972 282.38{ 733.45455( -0.294068| 0.93855932 -0.23
1973 362.5] 843.02326] -0.463612| 1.21927374 4.3
1974 307.31] 579.83019] -0.448175} 0.83732057 1.77
1975 312.06] 527.12838/ -0.512345| 0.54545455 -4.68
1976 347.51| 536.28086! -0.671046| 0.7234957 -0.77
1977 376.78} 537.4893/ -0.981826] 0.97535211 0.49
1978 415.41] 569.05479| -1.421274! 1.81880734 2.39
1979 449.88( 594.29326) -1.301217] 1.9112628 3.27
1980 474| 580.88235| -1.710369| 1.22232388 2.16
1981 552.29| 645.1986] -1.95248| 2.20457604 3.02
1982 548.28| 623.04545( -1.882584] 1.76657061 -4.12
1983 647.41| 721.75028] -2.302181] 1.42253521 -3.17
1984 815.47| 889.28026| -2.758828| 1.67704918 1.14
1985 997.72| 1067.0802] -4.324283 1.25386997 -2.13
1986 1324.261 1407.2901] -7.33129| 1.4217119 -1.29
1987 1963.29( 2084.172] -14.14682| 1.8974359 -0.15
1988 2134 .24| 2248 9357] -15.19491( 2.10220994 0.95
1989 2569.27| 2648.732| -16.42578| 1.89322382 1.61
1990 2177 96 2177 96} -15.07881[ 1.11878453 -1.12
1991 1843 18| 1784.2982| -14.09915] 0.76407507 -2.4
1992 1359 55| 1293 5775| -10.78377| 0.76855895 -2.18
1993 1525 09| 1433.3553] -13.90648| 0.9869281 -0.5
1994 1600 32| 1494.2297] -16.52145] 1.90909091 1.18
1985 1378 93| 1288.7196] -13.89256} 4.82644628 1.64
1996 1606.37| 1498.4795] -14.47672] 11.2765957 -0.54
1997 1397.37( 1281.9908 -11.72092 11.375 0.16
1998 1178.14[n.d. n.d. 14.4594595

FUENTES: Elaboracién propia con base en: Fondo Monelario Internacional, Estadisticas Financieras

Internacionales FMI, varios anos
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FUENTES: Elaboracion propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras

FINANCIAMIENTO BANCARIO INTERNO Y EXTERNO

ANOS CRTPIBJA [K3JA DEUPIBJA
Relacién [Relacion Relacién
0.0031208] 8.748420852|n.d.

1970 0.0038384| 9.492928084|n.d.

1971 0.0073598} 9.184701961|n.d.

1972 0.0112893| 7.988786999{n.d.

1973 0.0069277| 7.667186937|n.d.

1974 0.0044497} 8.434040491( 0.382959322
1975 0.0045626| 8.818984656] 0.453896925
1976 0.0054412| 9.041192696| 0.647171995
1977 0.006947] 8.900399279] 0.81366553
1978 0.0084858] 897682974] 0.736748067
1979 0.0039554] 901524711} 0.994696237
1980 0.005776( 9.724656435| 0.910469928
1981 0.0050628/ 9.851380989) 0.706341274
1982 0.0123506} 9.987875268| 0.596080466
1983 0.0044253 9 843172543]  0.690617538
1984 0.0078647| 10.32652738| 0.736247919
1985 0.0042032{ 10.43900637( 1.056790187
1986 (0.0173548] 10.67268146] 1.487605624
1987 0.01345( 10.37428328| 1452676644
1988 0.0056247] 10.26744952| 1.352144707
1989 0.0046972| 10.34287763| 1.117088524
1990 0.0068512] 10.75484458| 0.710660861
1991 00119092] 11.16302006] 0.555284846
1992 0 0043544 10 77969668 0639251582
1993 0.0104453} 10.8033874/7|n.g

1994 0.0124617| 1029596297 [nd

1995 0.0152687] 9.710754028|n d

1996 0.0074713|n d n.d

Internacionales FMI, varios afos.
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RIESGO CAMBIARIO

ANOS [RIESGO3 DIFT2JA
Relacién md

1970 -0.061146908|Relacion

1971 0.065221247 1.915
1972 -0.016766783 1.8975
1973 -0.079511902| 1.817010309
1974 0.091465278 1.7975
1975 0.129986673| 1.709193246
1976 0.134147293{ 1.707317073
1977 0.094558396| 1.835555556
1978 0.051576764| 1.9738980339
1979 0.056092912 2.3866171
1980 0.128581457| 1.924471299
1981 0.147259411 1518181818
1982 0.085146455 1.77027027
1983 -0.021275472| 1.949333333
1984 0.001096315] 1.901333333
1985 -0.103347978| 1.928571429
1986 0.003269188( 1.885714286
1987 0.053753629] 2.594827586
1988 0.123537783| 2.960227273
1989 0.121229287] 3.011363636
1990 0.022184711} 2685279188
1991 -0.256707065] 1.952247191
1992 -2 756075491 1.81884058
1993 -2.593811093] 1.835820896
1994 -0.572764687]  2.060747664
1995 -0.924821368) 2.429411765
1996 1.147804563( 3.777777778
1997 nd 8.866666667

14
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FUENTES: Elaboracion propia con base en: Fonda Monetaric Internacional, Esladisticas Financieras

Internacionales FMI, varios afos.



RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL INVERTIDO

14

Tipo de Precios al
ANOS |i REAL JAP [TICR AFBCJA |[Cambio* {Consumidor |Salario Real
anual % Relacién [Relacidon yen x us indice indice %

1970 -26.94| 416.656] 0.0369189 357.7 34.6 0.598265896
1971 -29.21| 373.698| 0.0436286 314.8| 36.8 0.644021739
1972 -31.45] 363.344| 0.0743168 302.0 38.5 0.711688312
1973 -35.81| 354.118] 0.1033361 280.0] 43.0 0.758139535
1974 -43.89( 421.967| 0.0651258 301.0 53.0 0.767924528
1975 -50.1) 438.468| 0.0444146 305.2 59.2 0.810810811
1976 -56.54| 435.171] 0.0471171 292 .8 64.8 0.833333333
1977 -62.54| 362.586| 0.0577803 240.0 70.1 0.841654779
1978 -66.58] 284.685] 0.070717 194.6 73.0 0.865753425
1979 -69.33| 326.354{ 0.0871173 239.7 757 0.883751651
1980 -73.25] 262.517) 0.0413763 203.0 81.6 0.866421569
1981 -77.74] 270.452| 0.0632159 219.9 85.6 0.867990654
1982 -80.69] 279.838] 0.0547343 235.0 88.0 0.8875
1983 -82 57| 273.338| 0.1318675 232.2 89.7 0.898550725
1984 -84 95| 289.634| 0.0464547 2511 91.7 0.908396947
1985 -86.9] 227 509! 0.0848197 200.5 93.5 0918716578
1986 -868.08] 178.442| 0.0438978 159.1 94 .1 0.939426142
1987 -88.99] 133.721| 0.1738256 123.5 94.2 0.957537155
1988 -89.6] 131.969| 0.1274702 125.9 94.9]  0.984193888
1989 -91.71| 146.624| 0.0504795 143.5 97.0] 0993814433
1990 -93.05 134 4] 0.0422063 134 4 100.0 1
1991 -95 77| 124 119 0.0665374 1252 103.3 1.000968054
1992 -98 95! 122.078] 0.1235685 124 .8 1051 1.004757374
1993 -101.99] 107.603| 0.0430621 1119 106 .4 1.013157895
1994 -102 97| 94 1989 0.1017412 99.7 107 1 09140983873
1995 -103.6] 94.3637} 0.1128682 102.8 107.0 0.934579439
1996 -104.54} 103.627| 0.1320844 116.0 107 .2 0.950559701
1997 -109) 115.253] 0.0610403 130.0 109.0 0.948623853

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

FUENTES: Elaboracion propia con base en: Fondo Monelario Internacional, Estadisticas Financieras
Internacionales FMI, varios afios
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DEMANDA INTERNA Y EXTERNA

ANOS |riBGJA |[PIBMUND |DEFPIBJA |GPIBJA
% Relacién [Relacién Relacion

1970 0.2500658 50.3| -0.00434931] 0.11414563
1971 0.1934185 52.2} -0.00224294| 0.11773081
1972 0.3132314 54.7| -0.01452442 0.1205488
1973 0.1102546 57.9| -0.01622072] 0.10394181
1974 0.0896794 59.2! -0.0133935] 0.10426528
1975 0.1703993 60| -0.05168391 0.1471572
1976 0.3595191 63.2] -0.0565323| 0.15329023
1977 0.358089 66| -0.06419498| 0.16076155
1978 -0.1200642 68.7] -0.07453779) 0.17224224
1979 0.2800738 71.5] -0.07365404] 0.17932102
1980 -0.008486 73.4] -0.07024866| 0. 18376983
1981 -0.0184129 74.61 -0.06522645| 0.18459692
1982 0.0538172 79.9] -0.06497755] 0.18414993
1983 -0.0136469 76.9] -006687472| 0.18459323
1984 0.3351909 80.6] -0.05752945] 017684067
1985 0.3193625 83.8] -0.04869563} 0.17231914
1986 0.3431889 86.6] -0.04759777] 0.1698045
1987 0.0492716 90| -0.03486649| 0.16766064
1988 -0.0616469 94 .1 -0.02582245] 0.16274566
1989 0.1474998 97.2] -0.02911268| 0 16673839
1990 0.1440135 100( -0.01576804{ 0.15703878
1991 0.0315695 102.3} 0 016929928| 021274962
1992 0 1255541 105.5[ 0.003126963| 0.21364835
1993 0 1305668 108 6| -001539399| 023697696
1994 -0.0226218 113 2{nd hd

1995 -0 0815471 117 1|nd n.d

1996 -0.0950125 121.7|nd n.d

1997 -1ind. nd nd

FUENTES: Elaboracion propia con base en: Fondo Monetario Internacional, b stadisticas Financeras

internacionales FMI, varios afios.




ESTADISTICAS FINANCIERAS DE JAPON

Depdsitos
Reservas |Credito al del
Tipode |Totales |Gobierno |Base Gobierno |Crédito Precios al
ANOs  |Cambic® {Menos Oro|Central  |Monetaria |Central |Interno  (Dinero  |Cuasidinero [Consumidor |Exportaciones
md md md md md md mind md
I yenxus | Dis is Ois Dis Dis Dis Dis INDICE Dl
;1970 BN 4G TH8SE 4738 640] 1747518 97231 919334 U8 19,4436
1971 M M6 S8ty 5 94 299301 67960 1268435 %8 25,6614
1972 0200 iy H0T apoes) 205170 31304630 MAIITT 1639404 ®5 51589
1973 B0 1138 6283 43pe8l 4537 357857 39Ol 2067142 430 358250
1974 Xnq n26M 1A waae7) 308020 4230935, 1693603 2144454 530 53,0050
1975 W54 N9 45 485973 21628) 4B6A13Y 163,669 247026 59.2 53077
1976 W28 T4 2489 550887| 25956 577424 1918713 2939549 4.8 £8,066.9
1977 OOl 2234% 8750 728333 42083  TTO2| 2532016 405,208 01 90200
1978 19460 22407 448612 103186 72971 1062857 341437 5641629 730 1054779
1979 2397 1982 e 900292 Teadal 961820 296287, 5118848 757 94,0008
1980 030 2483 50492 131034] 46798 12313793 427003 6769458 816 14473
1981 198 28208 60533 0Tas) 67758 1250413 78308 6944065 855 152.201
1882 U504 62638 165108  SRIOB| 1.266170.20 3442853 050212 880 146,523
1983 222 260 G2TATE113g% 38T 1TT60S MT9SRL  TeTig62 87 150,344
1984 W11 26429 SITARY 40183 52967] 1367236) 40083 7782955 T 1605833
1985 005 B 63980 148479 125685 1880975 4437905 1086384 95 9210
I 1986 1590 2257 TR0 a018e5| 8623 2597BODM| 172840 14901948 9.1 21810
1587 1235 BGTY 994331) 282753 49,1497| 3663157 87651 21839676 (7] 269,765
| 1988 1259) 957280 936305 339478  30.068| 39740167 888670 23641837 949 269,590
| 1989 1435 B3ST REGY 307005 19684 38849000  T9Tarel 2381737 970 263660
L1990 4 TR0 fEE 008 wen 150287 4580508 8901041 2743006 1000 306,450
1991 12520 72059 12194 376916 25079 5000079| 1046645 3007028 1033 338,330
1992 1248 71823 15336 36397 44.9599(5165050.4] 1001302 2072224 105.1 W0
1993 118 9852 191378 420777 185069 5805.185( 13018328 3330979 1064 359,400
1094 97 125060 2203729 495680| 504311(6.485.0612 15206537} 38343694 1071 405,754
1995 1028 1332500 2438977 918525 585250 64016338 1666.190] 36705242 107.0 403,880
1996 11600 2166481 2696275 4986208)  65.860) 5763.1034] 1621982  3,220.000 107.2 385,590
U197 | 00l 19548 25298 arrrsea] 2985 52016800 15T1989) 288272 109.) 391,981

# UENTES Eranoracion propa con base en Fondo Monetano Intemacional, Estadisticas Financieras Intemacionales FMI, varios afios
Japan Secuties Research institute, Secunties Marketin Japan 1398
Nota Tipo de Cambio promedio del periodo
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ESTADISTICAS FINANCIERAS DE JAPON

ANOS | AFBCJA |CRGBMJA| CNGBCJA | EXPIBJA | DEFPIBJA| GPIBJA | DEUPIBJA| RIESGO3 PIBGJA
. Relacion | Relacion | Relacion | Relacion | Relacion | Relacion | Relacion | Relacion %
1970 | 00369188 041451761 (3775989} 00943126] -0 0043493 011414363 nd_ | -00B1146908] 025006563
1971 | 0.0436286 024303631 01994076] 0 1040013 0 0022420 GMT73081]  nd. 1 GOBSAN247| 0193418527
1972 1 Q0743168 013333221 0.056015¢] 0.0953093| -0 014524¢| 0.1205488| ng. | -0.016766783| 0.313231353
1973 1 Q033365 01415787 03824260 0.0891679] 00162207) 0.10394181] nd. | -0.079511902] 0110254623
1074 0065298 D2B3GM18) £ 2184861) 01208227 00133935 0.10426528]  nd. | 0091465278] (0.089679353
1975 | C.OA44146) 05040321) C4595175] 0.1117282) -0.0516830) 0.0471572) 0.36295932] (.129986673] 0.170399325
1976 | C047171] 04518436 040482681 01496474} 0 05653231 015328023 045389692 0134147283 (.360519139
1977 | COS778031  03%4737) 3369567 0.1166241) -0064195] 0.1607€155) 064717199 0094558306 (0.35808902
1978 D.CT0T7) 94347605 0 3640436) 0.1002188| -0 07453781 0.17224224| 081366553 0.051576764| -0.120064167
L1979 | D.0BTTA7Y| 04212169 0.33420160 01017031 -D073654) 0.17932102} 0.73674807| 0056082912 0.280073831
| 1980 | 00413763 04464234) 04050471| (1223348] -0.0702487] 0.18376983) 019469624] 0.128561457) -0.008485965
1981 | G.06321590 05647523 0.5015366) (012674371 -0 0652265] 0.18459692] 0.91046963} 0.147259411) -0.018412809
1982 | 00547343 09880917 05333574 01272464} -00649776| 0.18414393| 070634127} 0.085146455 (0053817228
1983 | 01318675] 03521028 04202355 01238971 -0066e747| 0.18459323| 0.59608047 0.021275472| 0013646027
1984 | 00459547 05064617) 0.4600059] 0.1341744] -0 0575295( 0.17684067| 063061754 0001006315  0.33518081
1985 1 0.0648197) (4318420) 0.3470229] 0.1309501! -0.0486956] 0.17231914] 0736247921 0.103347978] (0.319362480
1986 | 0.0438978] 035180420 03079085  01052] -0.0475078 (.1698045] 105679019( 0003269188 0.343186858
1987 | 01738256 03516605 01778351 0085254 -0.0348665] 0.16766064| 148760562 0.05375362 0.048271555
1988 | 01274702 03177522 0.190282) 00907222 -0.0258225) (162745651 1 45267664 0423537783 -(.061646924
1989 | 00504795 0207734 02472545] 09252571 00291127 018673639 135214471 (121220267  0.14749983
1990 | 00422063 (4462356 0.4040294] 0.0963897| 0015768} 0 157038781 141708852, 0.022184711] 0.144013501
1991 | 00565774 0323584 02570487) 00924273 0.0169299] 0212749621 0.71066086] -0.256707065] 0.031569458
1992 | 012356851 04213647 0.2977963 00913042 0003127| 0.21364835] £ 55528485 -2.756075481) 0.125584149
1893 | 00430621 0445184] 0.4021218) 0.084%615] -0.015384] 0.23687606| (.63925156| -2.593811993) 0.130566849
1904 | 04017412)  0444387) 03428458 0.0844425 nd. nd. nd. | -0.572764687| -0.022621845
1995 | 01128682 04703683  0.575 (00859981 na. nd. nd. | 0924821368| -0.081547103
1996 | 0132084 05411479 0400063 0.08393 nd. nd. nd. | 1147804563 -0.095012485
1997 | 0.0610403] 0.529385€] 04883453| 01004156 . nd. nd. nd. j

FUENTES: Elaboracion propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras intemacionales FM, varios afios
Japan Secunties Research Insttute, Secunbes Market in Japan 1998,
Nota: Tipa de Cambio promedio del periodo




ESTADISTICAS FINANCIERAS DE JAPON

l

|
| Deudaal {Formacion
Cuenta  |Cueta  |Erroresy Déficit Gasto Gobierno |Bruta de
ANOS Importaciones |Corriente \Financiera (Omisiones  |Gubernamental |Gubermamental |Central  |Capital Fijo
md md md md md md md md
Dis Dls DIs Dis Dls Dis Dl 0is
1970 19.000 20 -12 02 3 234 nd. 8
197 21950 58 40 05 {8 N nd 818
1972 2397 66 44 08 44 39 nd 1044
1973 3757 01 34 29 45 18 g 1462
1974 60.0322 47 80; 0) 40 485 nd 155.2
1975 547 A7 05 {4 21 7.5 78,3 1577
1976 656728 37 1 01 322 0720 1164 174
un 797166 108 30 05 437 1243 198.0 2313
1978 328178 165 87 0.4 783 180.8 368 384
1079 1014472 47 48! 24 481 1657) 386 2927
Co 1980 157,610 08 189 44 431 14 8 I
1 143683 : 1f 04 765 265 5180 388
PR 1383617, 64 182 47 -148 2120 546.3 3393
1 128,263 208 213 0 411 2400 661 3.7
P10 128.7136; 350 -366 37 589 A1 683 WS
1985 134 892 492 -33.3 38 718 2754 LA 4394
1986 135,455! 858 -135 25 -1004 380 12097, 5754
L% 1 wela 80l 454 37 97 el 170 80y
1368 190,753 8 795 6.2 Al 187 4836 17628 8008
1969 2020228 570) 479 -218 412 4649 15184 8524
[ 1% 251.680 33 218 -209 505 5025 17852 10154
1991 2475 682 BT 77 620 7788 14984 10501
1992 236680 11260 1003 -104 18 067 15728 11305
1393 233820 138 1022 05 654 1072 18936 12555
1934 281.240 1303 -B3.1 -180 nd. nd. nd. 1376.5
1995 306 560 110 540 134 ng nd. nd. 13307
1996 327510 659 281 08 ng. nd. ng. 12775
1597 315,160 4 -1y U3 ng nd | nd 11068

FUENTES Eiaboracion propia con base en Fondo Manetano Internacional, Estadisticas Financieras internacionales FM), varios afios.
Japar Secunties Research Insttute, Secunties Market in Japan 1999
Ncta' Tipo ge Cambio promedio del periodo
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ESTADISTICAS FINANCIERAS DE JAPON

Bantos  [Bancos
Comerciales: |Comerciales;
activos pasivas PIB Precios
ARDS  [externog externos  |AIMPJA [KJJA  |PIBJA  [CRTPIBJA| gy  [Comientes
md md md
Dis Dis Relacion | Relacion | Relacion | Relacidn | Relacion Dls
19700 5599 5533 | 0.2267368 | 87484208 | 0 3550767 1 0.0031208 | 87484208 205,074
1971 8020 746 6661303 | 9.43202811 0 3424613 | 0.0038364 | 94929281] 256,356,
19727 8864 B35 07397505 | 9184762 | 03419111 00073598 9184702 305,940
1973 71 13620 | 53055044 | 7988787 | 056390721 00112893 | 79B87BT| 411770,
194} 20810 24950 [ 92101171 76671869 | 34783961 0.0069277 | 766T1869] 446,067
1975 20360 ‘ 66 | 22123048 | 84340405 | € 3245314 | 00044497 | 84340405 486,070
1976, 21647 b 29037 | 02397644 | 8.8189847 | 3118443 | 0.0045626 | 85189847]  568.8%
1977 2694 dBAEt | 02602553 ) 90411927 | 03015806 | 0 00MA12) 90441927 773425
1976 33691 /013 | 03910224 | 89003993 | 3040395 | 0006947 | 89003993  1.050,380|
1979 45435 50485 | 21930058 | 89768297 | 03167321 | 00084858 | 89768297 924,267
19800 55666 80200 10.1563093 | 9015247 03156%00039554 80152471 1183130
1981] 84607 100291 | 01963211 ) 97246564 | 0 3058845 D.005776 | 9.7246564) 1173090
1982 90.949 106078 | 0.1679168 | 9.851381 | 0294653 | 00050628 | 9851381 1,151,490
19830 105063 106645 | 01903252 ) 9878753 | 0.2799524 | 0.0123506 | 9878753 1.213.460
1984 126921 127046 | 02053318 | 84317251 02770031 | D 0044253 98431725  1.196.900
1985) 194520 176306 | 01723895 | 10.326527 | 02747668 | 0 0078647 | 10.326527 158,090
1986) 345327 345987 ] 0:3119634 ) 10.439006 | 02727597 | 0.0042032 | 104330061 2,108,460
1967 57328 592027 104500111 10.672687 | 02834862 | 0.0173%48 | 10672681 2,832,060
1988 732588 772423 | 05070697 [ 10.374283 | 02064228 | 001345 | 10.374283| 2,971,600
1984, 842055 876721 104155818 | 10.26745 1 0.3056868 | 0 0056247 | 1026745 2788410
1990] 950578 58478 | 03116603 | 10.342878 | 03173329 | 0.0046972 | 10.342878] 3,199,700
1991 442431 45674 | 02828172 | 10.754845 | 03142038 | 0.0068512 | 10754845  3.660,500
1992 879141 108623 103026153 | 11.18302 | 03046627 00119092 F 1116302 3776060
1993 918559 088436 | 04108248 | 10.779697 | 0.2954101| 0.0043544 | 10.779697|  4.250,160
19941 1,007 605 723697 | 04475181 | 10.803387 | 026646291 0.0104953 | 10.803367)  4.805,090
19951 217867 | 738324 05975673 | 10.295963 | 0.2833517 | 0.0124617 | 10.205663 4,696,300
19%] 12 529_( 635,348 | 06615004 | 9710754 | 0.2061692 | 00152667 | 9.710754] 4313413
197" ng ne 069694121 nc¢ | 028331381 00074713 | 93234008 3903585

FUENTES € aaoracion propia con base en Fonde Monetang inferacional, Estadisticas Financieras Interacionales FM!, varios afics.
Japan Secuies Researcn Institute Securfies Marketin Japan *998
Nota Tipo Je Cambio gromecio det per ado
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ESTADISTICAS FINANCIERAS DE JAPON

ANOS KJA CRTPIBJA [PCGJA
Relacion Relacion %
1970] 8748420852 (003120825) (.063583815
1971] 9490078084 000383412  0.046795652
1672 9184701961 0007359776  0.116883117
10730 ToR0TB6%8) 001128932 023255814
1974]  TEAT166937]  0.005027659) 0.11691132
1975] 8434040391 0004449709) 0094304505
1976]  50109B4656]  0.00:5625%] 0081780123
77 a0si1e2a%6]  0.00ediiel] 0041360472
1078] 9900309279 0.008%70t]  0.036985301
19790 697682974 Q.OB4ESTRI|  DO7I9%3M
1980] 00152711 0.00395544] 0049019608
1981 Q72465435 0005776027) 0028037383
1982] 9851960088 0.005(62814] 0019318182
193] ooe7eTSo68l 001235083 0022286544
1954] 083N Q004425] DO19G29226
[ 198s] 103852780 o0078e4701]  00B4ITIIR
U toe6] 104300637 0004031 0001062609
187]  10672608146] 00935752 DODT4309%8
1998]  1037428328] 0013449993 D0221285%
1989] 1026746052 GOS624TM|  D0MG2TRYS
1990] 103287763 0004697222 0033
1991 1075484458 (00685126  0.017424976
1992)  11.1830008]  0.011909212 0012360172
1993]  107796%68]  Q.004354¢01] 0008578947
1994] 1080038747 0.01048535] 0000933707
1995] 1029596207 00124615960 0001869159
19967 9710754028]  0.015268652] 0076791045
1997] 9323400778 0.007471337 "

FUENTES' Eianoraciin propia con base en: Fondo Monetaria Intemacional, Estadisticas Financieras Iniernacionales FMI, varios afs.
Japan Securties Research Institute. Securities Market in Japan 198.

Nota: Tipo de Cambie promedio del periodo.




APENDICE 3.

MATRIZ DE CORRELACION

FBKDD1 |CRINTDD [RIESGO3 [SALRD TICNDD1
1 D
FBKDD1 1.000000 | 0.934714 | 0.237566/-0.102173 |-0.678124
CRINTDD1 | 0.934714 | 1.000000 |- -0.116283  |-0.632557
0.006083
RIESGO3D]| 0.237566 1-0.006083 | 1.000000]-0.374591 | 0.012652 |
SALRD -0.102173 [-0.116283 |- 1.000000 | 0.165210
0.374591
[ﬁ‘cﬂﬁb’i"' -0.678124 |-0.632557 | 0.012652| 0.165210 | 1.000000

FUENTE: Elaboracion propia, Estadisticas Financieras Internacionales,

FMI, varios anos.
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Pruebas de Causalidad de Granger !

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/08/00  Time: 22:16
Sample: 1970 1997

Lags: |

Null Hypothesis: Obs

SALR docs not Granger Cause FBK 27
FBK does not Granger Cause SALR

F-Statistic Probability

6.28649 0.01934
0.00054 0.98163

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 11/08/00  Time: 22:15
Sample: 1970 1997

fags: 2
Null Hypothesis: Obs

SALR does not Granger Cuuse FBK 20
FBK does not Granger Cause SALR

F-Statistic Probubility

3.16904 0.062067
0.10655 0.89942

Pairwise Grunger Causality Tests
Date: 11/08/00  Time: 22:09
Samiple: 1970 1997

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs

FBKD does not Granger Cause SALRD 25

§f’\’~.,'3_[1}!°&‘3, not Granger Cause FBKD

F-Statistic Probability

0.48547 0.62247
0.55349 0.58350

Pairwise Granger Causahity Tests
Date: 11/08/00 Time: 22:09
Sample: 1970 1997

fags: |

Null Hiypothesis: Obs

FBKD does not Granger Cause SALRD 20

F-Statistic Probability

0.06179 0.80589
1.12193 0.30050

" Elaboracion Propia, 2000,
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Pruebas de Raices Unitarias Dickey Fuller

Apoyos Gubernamentales

FBKDI

-2.262849 1% Critical Value -2.6649
5% Criticul Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

AFBCDI

-4,673668 1% Critical Value -3.7343
5% Critical Value -2.9907
10% Criticsl Value -2.6348

DEFPIBD

-3.012137 1% Critical Value -2.6819
5% Critical Value -1.9583
10% Critical Value -1.6242

DEUPIBD

-2.545672 1% Critical Value -2.7275
5% Critical Vulue -1.9642
10% Critical Value -1.6269

Fuente: Elaboracién Propia, 2000,




GPIBDI

-2.323771 1% Critical Value -2.6819
5% Critical Value -1.9583
10% Criticul Value -1.6242

Rentabilidad del Mercado Accionario

CRINTDI
-2.208839 1% Critical Value -2.6649
5% Criticat Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231
K3D1 T
-4.132729 1% Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231
Nikkeidd1
-3.047639 1% Criucal Value -2.0700
5% Critical Value -1.95006
10% Critical Value -1.0235
"DIF EWIAPD
-2.175544 1% Critical Value -2.6700
5% Critical Value -1.9566
10% Critical Value -1.6235
L

Fuente: Elaboracidn Propia, 2000.
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FRAGILIDAD BANCARIA

iintdepod}

-4.051017 1% Critical Value -2.6700
5% Critical Value -1.9566
10% Critical Value -1.6235

Riesgo 3D|I

-3.201972 1% Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

TICRDI

-3.021658 1% Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

PASEXTD

-2.940117 1% Critical Value -2.6603
5% Criticul Value -1.9552
10% Critical Vulue -1.6228

DEMANDA INTERNA

IPCGD

-5.175338 1% Critical Value -2.6049
5% Critica! Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

Fuente: Elaborucién Propia, 2000.
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IPCGD1

-5.175338 1% Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

TICGD!

-4.990728 1% Critical Vulue -2.6649
5G Criticat Value -1.9359
10% Critical Vulue -1.6231

wrcoor

-4.752964 1% Critical Value -2.6700
5% Critical Value -1.9566
10% Critical Value -1.6235

ISALARIOSDDI

-4.289815 1% Critical Value -2.6700
SY% Critical Value -1.9560
0% Critical Value -1.6235

ISALARIOSD|

-1.404674 1 G Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

Fuente: Elaboracion Propia, 2000,
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SALRD

-3.201613

1%
5%
10%

Critical Value
Critical Value
Critical Value

-2.6603
-1.9552
-1.6228

RENTABILIDAD DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL F1JO

DIFT2DDI

-.046497 1% Critical Value -2.6700
5% Critical Value -1.9566
10% Critical Vaiue -1.6235

DIFT2GDD1L

-4.801889 1% Critical Value -2.6756
5% Criticul Value -1.9574
10% Critical Value -1.6238

1IPIBD]

-3.496888 1% Critical Value -2.66
5% Criticul Value -1.955
1O% Critical Value -1.62

PIBGDI

-5.035528 | % Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

Fuente: Elaboracién Propia, 2000,
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FINANCIAMIENTO EXTERNO

IEXT (BONGS FEDERALES EU)
IEXTDI

-4.561514 1% Critical Value -2.6649
5% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

PIBMUND1

-.502716 1% Criticatl Value -2.6649
S% Critical Value -1.9559
10% Critical Value -1.6231

Fuente: Elaboracién Propia, 2000.
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