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INTRODUCCIÓN 

La crisis asiática ha sido un fenómeno que ha llamado la atención a nivel 

inten1acional. pues tras un largo periodo de crecimiento acontecido en los 

años 70 y hasta mediados de los ochenta, y elevadas lasas de ahorro, la 

región hoy se ve sumergida en una prolongada recesión. 

Japón, país integrante y promotor del desarrollo del Sudeste Asiático, 

segunda potencia económica, después de EU. creció a un ritmo 

impresionante durante cuatro décadas. Empero. una vez que los p1·oeesos 

de desregulación llnanciera comenzaron (principios de los 70's). gestaron 

una g1·an i11estabilidad 111acTueconó111iea. que huy siglll' akl'la11do al pai~ 

en cuestión. Dicha inestabilidad se ha visto rellejada en una cont1·acción 

del crecimiento de la economía. en donde persisten graves problemas en el 

sector bancario. una deuda pública que se ha visto acrecentada por los 

paquetes ele estimulo llscal que entre 1992 y el año 2000 sumaron 120 

trillones de yenes: despidos masivos y bancas rolas, tanto de e1npresas 

como bancos. De manera que hoy espel'ialistas, le han llamado a los 90 la 

la década perdida. 

Para entender mejor la situación actual del Japón se realizará una 

descripción sobre cómo se gestó la liberalización llnanclera del Japón y 

cómo ésta, a través del otorgamiento desmesurado del crédito de alto 

1·iesgo. y de In sobreinflación del 111e1-cado de títulos de los mios 80, 

propiciado por la antes mencionada, clesregulación financiera, en la 

década de los setentas, llevó a la crisis tlnanciera actual. 

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

determinantes de la Fonnac!ón Bruta de CapitCll Fijo en Japón. y la manera 

l., , ... ~·N 
.: ~· 1.n•!\Ju l. .... : 



en que éstos se han visto afectados por la desregulación financiera: a fin 

de analizar los factores causales de la actual recesión, y las posibles vías 

para su recuperación. 

Asimis1110, se evaluará la pertinencia de las teorías en que se 

fundamentaron los programas de desregulaclón y apertura financiera. Se 

seguirá la metodología econornétrlca "de lo general a lo especi11co", y de 

acuerdo a las diferentes teorías de la inve.-sión y a la historia económica 

del Japón, se construirá un modelo general para encontrar la función 

inversión para cumplir con esos objetivos. En el modelo se pondrán al 

descubierto los instrumenlos de política económica que inlluyen 

determinantemente en el comportamiento de la Inversión. 

El pe1;odo de estudio ser·ú de 1970 a 1997. El trabajo se divide en cuatro 

capítulos: 

En el primer capitulo, se exponen ampliamente las características propias 

de la desregulación financiera suscitada en Japón, a mediados de los 

setentas y los efectos que trajo consigo, específicamente en la formación 

bruta de capital fijo. 

En el segundo, se resumen las teorías de la inversión a fin de Incorporar 

todas las variables que puedan ser determinantes de la Inversión en 

Japón. 

En el penúltimo capítulo, se realiza la especlllcaclón del modelo general 

siguiendo la metodología econmnétrlca antes comentada. En esta sección 

se definen las variables. indicando su relación con las distintas teorías 

consideradas. Poste1iormente se describe el proceso de estimación, y se 

presenta el mejor modelo estimado con sus correspondientes pnrebas 

estadísticas y de diagnóslieo. 
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En el último capítulo, se Interpretan los resultados econométrlcos 

fundamentados en teoría e hist01ia económica. 

Finalmente se presentan las conclusiones generales. 



INDICE 

Introducclón ............................................................................... 3 

I. El Impacto De Las Crisis Bancarias, en La Formación Bruta 

De Capital Fijo De Japón A Partir De La Desregulaclón 

Flnanclera .............................................................................. 8 

1. La desrcgulación financiera en Japón ......................................... t O 

2. Economía Especulativa ............................................................... 14 

2. 1 Formación de la burbuja especulativa .......................................... 14 

t) Inflación en el tnercado de titulas ........................................... 18 

1i) Especulación uunobiliaria ....................................................... 21 

3. Ent!un.•c11111ento de la Polil1ra Monetaria Juponcsa ........................ 24 

4. Fragilidad de las 1nst1tuciones financieras ..................................... 26 

4. J Las Jusen, instituciones alternativas del crCdito ...................... 28 

4. 2 Carteras Venc1dns.. . ........................................................... 31 

4.3 Quiebras Bancarias ............................................................... 32 

4.4 Programas de rescate bancano por parte del gobierno japones, 

durank la n·ces1ó11 nipona ......................................... 35 

5. Evolución de la Demanda Interna y de los precios .......................... 38 

fr Trampa de Liquidez, consecuencm de Ja crisis financiera ................ .46 

7. La Poli lle a Fiscal, elemento clave para superar la crisis financiera .... 51 

8. Conclus1oncs y Prospectivas de la Economia Japonesa ................... 55 

r 
o 



11. Especificación Del Modelo General De La Formación Bruta 

De Capital Fijo ................................................................ 61 

l. La teoria keynesiana de la Inversión en Competencia 

Perfecta ............................................................................. 62 

2. Ln teoría neoclásica ........................................................ 75 

111. Estimación del Modelo Particular de la Formación Bruta de 

Capital Fijo. (resultados de la prueba empírica y pruebas 

Econométrlcas de Dlagnóstlco) ...••....••.....••••••••••..•••••••••••• 80 

A) Especificación del Modelo .............................................. 80 

B) Estimación del Modelo Econometrico .............................. 86 

C) El Modelo Fmal. ........ . ................................... 90 

D) Pruebas ele diagnóstico .................................................. 92 

IV. Análisis de resultados ...................................................... 99 

Evidencias a favor de las tcorias presentadas .................... 100 

Implicaciones de Politica Económica: Análisis de la Crisis 

Japonesa desde una perspectiva keynesiana ...................... 103 

Conclusiones y Recomendaclones .............•••...•.•••.•..•.•.•.•.•..... 112 

Blbllografia ............................................................................. 116 



8 

I. EL IMPACTO DE LAS CRISIS BANCARIAS, EN LA FORMACIÓN 

BRUTA DE CAPITAL FIJO DE JAPÓN A PARTIR DE LA 

DESREGULACIÓN FINANCIERA 

INTRODUCCIÓN 

La inquietud de la elaboración de esta lnvesligación sw·ge en 1997. 

cuando una de las más adversas consecuencias de la des1·egulación 

financiera ya estaba presente, la crisis financiera; para ese entonces, 

aquejaba tanto a economías desarrolladas como emergentes. Suscitadas 

en muchas naciones por contagio. 

Esta epoca, además. fue de cambios estructurales y de globalización, 

cuyos resultados no han sido lan benellcos. como Jo han planteado los 

gobiernos con economías desarrolladas, en especial EU. 

Por ello. el objelivo del presente capitulo es dcmm;trar que las crisis 

llnancieras son prnducto de la desregulación llnanciera iniciada a 

mediados de los setentas. 

Para ello, como estudio de caso, se escogió Japón, en donde se indagará 

en su historia económica, de las úlllmas lres decadas; para entender y 

así poder explicar los molivos por los cuales surge la crisis financiera, y 

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

Salama (1999) ha selialado: "La Globalizaclón no produce por si misma un 

mejorainiento del bienestar cmno resultado de las creclentemente 

hegemónicas leyes del mercado y el alejanúenlo del Estado respecto a la 

economía; pm· el contratio, puede profundizar los efectos de douúnación y 

la dcstn1cción parcial del aparato 
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aslmelrias existentes, además de mantener o Incrementar las 

desigualdades entre capllal y trabajo, entre los paises y entre diversos 

sectores sociales". 

Y estos proble111as no nada más se presentan en paises emergentes, sino 

también en paises desarrollados como Japón, que siendo la segunda 

economía mas fuerte a nivel mundial. entra en recesión durante una 

década sin visos de 1·ecuperaclón. [KAMIYA. 1998; KRUGMAN, 1998; 

TORRES. 1998) 

El problema surge tras el abamlono de los Acue1·dos de Brellon Woods. 

cuando la volatilidad en los mercados se v!ó incrementada por la llotaclón 

de las principales monedas, la liberalizal'ión de los capitales y el aumento 

de la liquidez mundial. En donde la globalización parle. y comienzan a 

surgir conceptos como la Internacionalización y la n1undialización. los 

cuales son dos fenómenos dislinlos. pues el p1·imero es un p1·oceso que se 

refiere a la apertura de las economias nacionales, es deciI· la apertura de 

las fronteras ch· los mercados: y el segundo alude a la integración, lo que 

viene a deja1· en segundo orden a "la economía nal'ional". (üE l3ERNIS. 

1!:199: GUILLl~N. l~J99) 

De este modo. la desregulación de la econon1ía intenm de los paises 

altaI11ente desarrollados eslú asociada a la posible exportación de sus 

procesos y la diseminación de empresas alrededor del mundo en fornia tal 

que. en conjunto maximicen la productividad y el benelkio individual y 

colectivo. [GLENDI<::R. 1999) 

El problema que abordaremos, es el de una nación altamente 

industrializada. cuya crisis económ.Jca se ha manifestado en una 

combinación de factores que se refuerzan mutuamente: crecimiento muy 

lento, graves problemas en el sector bancario. aumento en el déBcil Bscal y 

de la deuda pública. falla de 1·ccuperaclón de los precios de los activos tn1s ¡ . -- . . . . - -, 

.. l. ¡' 
- --~;>·, 1~ -
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el desplome de principios de los años noventa y una profunda pérdida de 

confianza de los consumidores y de las empresas. (FMI, 1999), siendo esta 

la peor receslon de la época de posguerra y la de mayor duración. 

De esta forma. se realizani una descr·ipción de cómo se gestó la 

liberalización financiera del Japón y cómo ésta, a través del otorgamiento 

desmesurado del crédito de alto riesgo, y de la sobreinflación del 

mercado de títulos de los años 80, propiciado por la desregulación 

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

l. La desregulación financiera en Japón. 

A la fase de apenura de 111ovi111i<·11tos dl' mercaneias y de capitales le sigue 

otra de vulnerabilidades de las naciones, que abre la vía a un nuevo 

periodo de apel"lura. (RIVERJ\. 1999) 

Históricamente, Japón, al igual que paises vednos de Asia, como Corea del 

Sur se han caracterizado por ser economias proteccionistas. Emper·o, la 

globalizaclón se impuso y la corriente proteccionista ha tenido que 

arnlnoran,;e, pues de otra forma "sacan dl' la jugada" a las e111p1·esas que lo 

practiquen. Por lo que se busca la saturneión de los mercados internos y el 

incremento de utilidades para invadir otros mercados; alianzas 

intenrncionales y adquisiciones extranjeras. un desarrollo de tecnologia, 

especialmente la computadora y la red internacional que se crea en ella y 

el refinamiento de mdodos relal'ionados con los n1e1-caclos de capital, la 

industrialización, y d aumento de la riqueza del mundo desan-olladol, 

(MURRAY. 2000: CORREA. 2000) 

1 Para Japón sectorc~ 1.:omo tclct.:omumcacurnc:-i. equipo Je olicina y rrníquinas hcrram1cnta:-i han registrado un 
inncmcnto Mgnificallvo en :-.w. 111vclc~ Je cf1C1L'nl-·11.1; Ju t¡uc 110 ha rn:urridu en scl."turcs c:omo trnnspurtc a gran 
csc:.tl;1, l"Oll!->truccu'm acero o venia!> ¡¡I mcnuJco du1<1111c la ¡rnsaJa dérnJa de los 90'!-.. E!:>la !:>ilu•u:il>n se le 
:unbuyc :1 la rel:1c1lln tk lo!-> !'>Cl-.ll>rc!'> l."011 rc!->pc\.'lo a 11ucv1.1:. tcm.lc11L·ia~ glubalc:., L'omo l:.1 rntror.lul."c:ión Je 
lcl-·m1lngía de la 1nlorm;1l.'H·111 y la n>rnpctclll'11.1 111tcrn.1C1t1n.:il a mayor c!-.c;,ila, la n1<1l conllcvil ;.1 nueva!> 

IU~llJllC~ y 1.1Jqul!->U:llll\L'!-.. Clttl1 lill.ll1I 1111p¡111;11Hc e~ l;1 dc~1cguLK1ú11 dc~1gual pu1 :.cdolL'~ 111~11u111c11wd<l p111 
r 
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Es esle sentido el Gobierno y las compañias Japonesas. conclentes de esla 

nueva realidad. se encuentran en un proceso de reestructuración 

económica desllnada a hacer mas !luida la actividad económica intenm 

bajo prácticas de libre mercado y garanlizar la competillvidad 

inten1aclonal del país. Las compmiias revisan sus estrategias de 

producción en campos en los cuales es cada vez mús costoso producir. 

como los de la incluslria pesada. ele malerialcs o de 111a11ufaclun1s con allo 

contenido de mano de obra. con el fin de lrasladar sus plantas productivas 

a terceros paises donde su operación sea más renlable. La desregulación 

económica ele ,Japón prclcncle, paulatinamcnlc, una mayor rcciprociclad y 

lransparencia a sus socios comerciales y a los inversionistas extranjeros.i 

Duranle la época de posguerra Japón luvo un sistema llnancicro regulado, 

segmenlado y aislado del reslo del mundo. cuyo accionar arrojó resullados 

muy buenos y eslables. pues proveyó de fondos sulkienles y baralos a las 

empresas. impidiendo el lib1·e movimienlo ele capilales especulativos y 

reguló los allibajos ele la economía. Asimismo. las autoridades fijaban las 

tasas ele intcn's y asignaban el l'redilo. El mereado ele bonos era 

subutilizaclo y los llujos de capilal se ma11te11ia11 bajo el eo11lrol ele las 

mismas. Así pues se tralaba ele un sislcma se11cillo. diseliado para 

fi11anciar y alc11la1· la invcrsion proclucliva. (TORHES. 1998) 

el g.Dh1crno. Y 110 pudcmo .... dc¡;.11 1..k 11i...·111.:1011ar el c .... 1aJo f111.11h.:1cro Je i.1 .... n1111p;.1f1ía:-.. en v1 .... 1.1 Je lu:-. h!gac..los 
Jd romp11111c111n J1..· la bu1buJ.1 l'1.·11n1'11mG1 \'ca-,c en Thl" Jap.111 Rc .... card1 (_lu;.1rtl.'rly (Tol-..io. Thc J;ip;rn 
Rc .... ~.m.:hJ11 .... 111u1c1,\11I 7.1u1111 l,un1r.:111l1dc Jl)l)/'.llJlJ8,p11 Jh--HI 

! /,o.\ e11t1111·1wlt1\ 1fr /11 'n11n11 ft•o1111 dd t·o111nl'lo 1111,·nwnoriid" 110 \t' 11111111jic•.Han l(l/Jlt' la ¡noduc:nó11 dt.• 
1111 t'\f't11·io t•q111/llu11d11 cwmd" /11\ fwl/loto \e' 11/un1, .\olm11t·111c' .wbtt' ww ¡10.Hhtlltlad dt.· tUmomz.anó11 t.'Wrt' 

f't't/IU'tiaJ \' ,i.:111111/t'\ llclt 10111'\ \/ H' 1t1/1.1}111 1·11 11/IU/t'IO.\tH comlinof/t'.\. 01111\ c11/oc¡111'l lt'Úll('O.\ qt1t' f'l'l\'ilt·,i;u111 

ftH co11d11·10111·1 dt· n1!011:11t·1c111 dd n1¡i1111l \ 111 1·1·olu1·1ti11 tll'I 1·0.110 Wlllt/1/0 dt• fo 11ww1 de obra y d tllUiluu 

del cuno 1t·c11·11t1· de· ltn fl't'\lnw111111n11111·1. 111111·u11tt1 la /11011· ¡11oh11hi/1cl11d ele 1¡1u· fto cH11111•111'a.1 

11tl1t·11mt1ln H' tlí t'lllllt'll n11111do Ja 11¡11'1t11111 1•1·c1t11m11n1 111)11 1110111¡1mi11dt1 ¡101 111111 11·111a1/a 1h•/ /:,'.1taclo. 

tSAL-\MA. /<N<JJ 
L11 11111<-l1t11 ¡i1111101l111111nt11t•111111dd111111t't1 10llllt'll/1ll11mal 111111¡w co11111 (('111111 ¡11110 

r-------
1 

! 

----·--------- ------- ------
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A mediados de los setentas, la presión ejercida por las potencias, 

principalmente por parle de E.U .. obligó a Japón a acelerar las reformas de 

su sistema llnanclero. La coordinación Internacional de políticas 

económicas y las presiones por parte de EU parecen haber jugado un 

papel Importante: pues Japón fue un país que se Incorporó tarde a la 

desregulaclón llnanciera, ya que previamente el Estado era quien se 

encargaba de regular todas las transacciones de Upo financiero. (FMI, 

1998] 

De esta forma, el Sistema Financiero Japonés se desreguló 

desmesuradamente a mediados de la década de los setentas, y el evento 

que presionaría a dicho acontecimiento fue la crtsls del petróleo. Ya que 

debido a esta c1·isis, la Inversión productiva se frenó, provocando un 

cambio en la dirección de la econmnia japonesa. :J 

Así. las transacciones flnancieras pasarían a primer plano y la importancia 

destinada a la inversión productiva se vería afectada en las siguientes 

décadas. 4 (CARLWE 1998, SACHS 1999) 

Entonces. la apertura de las fronteras y la desaparición de casi todas las 

políticas de subvención de la producción. cualesquiera que sean sus 

formas. acentúan por dellnició11 la presión inten1aeional. Los productos 

1 
t\"11111!'>1110 l·I <111<1 n1n1111ua de In!'! p!l"C\l):-. Je! pL'l1olco en h1~ l11.:hc111a 1amh1Cn pro¡w.:1aron que el l:'oclic1c11tc 

de 111\Cr"Hin :-.e n.:du_w1.1 de un .Hi''f cun rc:-.peL·fo .d PIB en l 1J7J .i 27 1 'Í en l 1JSh. por lo que la dc111;.mda de 

1.:11."J11t1 11111 p.1rt1.· de l,11.-·l.1,~· L'l11p1e:-..ir1al e\pc11me11!1.1 un dc:-.cen:-.11, el g11h1c11¡¡1 :-.ufru) gramlc:-. Jéfil.'11 

guhen1a111e111alc-.. l111.1rh:1.1d1.1.., 111ed1<1lllL' la e1111. ... 11·1n Je h111111~ ~uhl'111a111ent;1k:-.. l>l1r !-.U p;.irtc t:I patnmomo y el 

1ngrc ... 11 J1 ... po111hk dL" l11.-. l111~;11c.., aumento de)• J1
/( en 198) al 8 1/z'l 

~ "l .11~ pu1rt'~o.., de 1eh11m.1 l'~llul'lurnl no han e ... 1;1do, 111 l'~t;í11. l·•m:nlc:-. de 1deulogfo:-. y 11111ttic•u:1oncs que 
pol·11 ayudan a 1tk111llKa1 lu.., \t.>rtJadcro:-. reto~ y ncl·c:-.1J¡uJc~ dl' aJap1;.1c1ú11 Je m.:llvuJadc:-. c1.:onúnucas, 
cmprcs;i:-.. 1irµ;1ruz;.K11111c:-. t' 111!-.tllUt:umcs püblll·;1:-. y privada:-.." \'éa:-.c en Al.lllJRQUERQUE 1:, Cambio 
l~l!ll1,J!_1_r_;~Ji gh!b.;.11.!tA\:l_~~I!.)" tk~i.1J:B!l1U..~l.'um'11111~:~~-h.!~i!L. Re\ 1~1.1 de l \11J1l'1l·111 1: \lc1 un, \'111 . ...J 1>. N11. 8, ;.1g11slo 
ll)l)IJ. p M17 
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afectados por la competencia internacional son más numerosos que antes 

por el aumento de apertura de la economía. De esta forma la creciente 

integración flnanciera internacional se explica fundamentalmente poi· dos 

hechos: la decisión de los estados de desreglamentar los mercados 

11nancieros y las mutaciones tecnológicas que permiten la difusión 

instantánea a bajo costo de la información (progresos ele la ingenieria 

financiera y de las telecomunicaciones) (SAL.AMA 1999; GLENDER. 1999; 

GUILLÉN 2000; Fl~RRER. 1999) 

Es así que Japón, ha venido atravesando por importantes cambios 

estructurales como el paso de una economía altamente industrializada. a 

una cimentada en el poder financiero y en la producción de servicios y 

bienes de alto valor agregado (GLENDER. 1999). 

Cuando se eliminaron 1·estricciones en el período previamente sei'lalado, se 

propició, el aumento y diversil1cación de las transacciones tlnancieras. Y 

la deuda de los agentes económicos se vió incrementada y el ahorro 

privado clismim1yó. 

El modelo de dcsn~gulación nnanciera se caraclcrlzó por la libertad 

indisc1iminada de los mercados, una nula pai·ticlpación estatal dentro ele 

la economía y la liberalización del sect01· externo. [MANTEY, 1999; 

TORRES. 1998) 

A principios de los ochenta se observó, que a causa de la reducción tlscal y 

de un lento crecimiento, se propagó un déllclt en el presupuesto 

gubernamental. Sin embargo a mediados de los ochenta se aplicaron un 

conjunto de programas de política macroeconóm1ca, gracias a los cuales, el 

nimbo de la economía japonesa cambió de dirección hacia un rápido 

crecimiento, logrado gracias al superávit comercial. 
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Asimismo, se fueron eliminando gradualmenle los controles sobre los 

movlmienlos de capital. se desregularon las lasas de interés sobre los 

depósitos y surgieron nuevos instrumentos tlnancieros.[FMI. 1999) 

2. Economía Especulativa 

2.1 Formación de la burbuja especulativa 

La apertura llnanciera que experimentó Japón a mediados de los setenta 

abrió paso a una econonúa especulativa, y podemos ubicar su proceso en 

dos períodos: el primero de ellos de 1989 a 1992. cuando se prnduce una 

gran burbuja especulativa fonnmla en aiios anlerlores en los mercados 

accionarios c inn1obiliario. l'll donde se observa un au1ne11lo 

estrepitosamente los precios. y al explotar el precio de las acciones 

tuvieron una caída del GO% y el precio promedio de los tenenos cayeron 

un 80%; y de 1992 en adelante. la crisis se tradujo en quiebras y fragilidad 

de diversas instituciones llnancieras y. en especial. en el crecimiento de la 

cmtera vencida de los bancos y el deterioro de la salud financiera de estos 

intermedim-los. (MARCI llNI. 1998) 

La economía especulativa tuvo su inicio con el auge de la bolsa de valores, 

en 1982. Para est' entonces. el índice bursútil Nikkel, se encontraba en los 

14.000 punlos. La tasa de interés otorgaba allos rendimlenlos, y la 

economía japonesa crecía. La confianza de los ahonadorcs y su 

pennanencia en el mercado nipón hizo que el índice creciera mio con mio. 

(KATAOKA. 1998) (véase al respecto ~rúllcu l) 
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De esta fonna, a mediados de los 80, se observó un notable aumento en 

los préstamos bancarios al sector de bienes raíces y a otras instituciones 

financieras no ba11t'arias, crn111> peq11er1as y 111edla11as e1npresas que no 

tenían el mismo g1·ado de acceso a los mercados de capital. De tal forma. 

que las empresas peq11er1as y 111eclianas obtuvieron un mayor voh11nen de 

préstamos banca1·ios ofrecie11clo como garantía inmuebles que se 

valorizaban cada vez mús. Los hogai·es, por su parte, que no tenían 

prupit'dades t'll ese período, pudieron hauerse visto obligados u elevar el 

nivel de ah01To pana poder comprar viviendas (que ya eran de por si, caras, 

en co111paraelú11 c011 los precios inleniacionales y se estaban eneareclendo 

cada vez mús). '' 

i Véase an:ilisi~ del impacto de h1s t1Ul'llli.lt.:1011cs del prCl.'.10 de la lll'rí<I !'!ubre el t:un~unm en Takaushi ltu, nw 
J11¡•1lllf'H' fnnumn ( l ';1111li11d!!t.' t-.ta~~il~hu~clh. ~1 IT Pre!'.~. l lN2) 
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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 1·educían los múrge11cs de utilidad bancai·ia, obligaron a los 

bancos a buscar nuevos negocios, generadores de comisiones y bene11clos, 

como el comercio con propiedades. (lDRRES. 1998) 

Igualmente. el consumo p1·ivaclu aumentó con relativa rapidez en la 

segunda milad de la década ele los ochenta. Pues, la razón entre el 

patiimonio y el ingreso disponible de los hogares aumentó de 5\h% en 

1985 al 8 112%, aproximadamente. En 1989, el consumo privado aumentó 

con relativa rapidez en la segunda mitad de la década de los ochenta. No 
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obstante, el aumento de la Inversión fue mucho más pronunciado; la 

Inversión bruta privada en capital fijo aumentó en promedio en torno a un 

10% anual (durante ese período), 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 financieros. Una pa1·tc imp01'lanle ele esta 

inversión se concentró en inmuebles comerciales. (FMI. 1999) 

La tendencia ascendente de la razón capital/producto se acele1·ó de 

manera p1·onunciada a medida que se pusieron en marcha 1nucho 

proyectos de bajo rendimiento y el alto riesgo. De esto se desprende que el 

gasto en Inversión dunu1le el segundo quinquenio de los af1os ochenta fue 

excesivo y tuvo su origen en el estímulo generado al combinarse el auge de 

los precios de los activos y la falla de ri~'.01' de las políticas de concesión de 

crédito de los bancos. 

Entonces, lüe cada vez mús evidente el aumento del crédito en moneda 

extranjera. en operaciones a corlo plazo (cuasldinero, eurobonos y en 

yenes). desarrollándose así un mercado inlerbancario en donde se permitía 

a los bancos establecidos en Japón realizar transacciones en 1noneda 

t•xlranjera (n1ercado de dólares). 

La liberalización de los !lujos de capital permitió al mercado del euroyen 

aumentar de tmmuio. ya que los bancos japoneses empezaron a otorgar 

pn'stamos, con un aúo o menos de madurez. (TORRES, 1998). Asin1ismo, 

se removieron las cuotas de crédito que sc1vían para limitar la expansión 

monelarta". (FMI Economlc Su1veys Japón. 1992) 

Durante el auge de la 13olsa, muchas empresas optaron por cmlllr sus 

propios valores para llnanciarse directamente. Eso redujo los volúmenes 

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

relaciones de los grupos compuestos por lmnl·,..o_s~'-'-"_11_1._J_r_e_s,_·1_s_. _C_o_1_11_0_...., 

1 ., 'EN •'.Ji~ i_' l\l Ll 
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consecuencia de estos cambios y de la mayor competencia que provocaba 

la desregulación, algunos bancos comenzaron a prestar a otros clientes: 

pequeñas empresas, consumidores y a empresas inmobiliarias. 

De esta fonna, los bancos japoneses, frente a la competencia del sector 

llnanciero no bancario y, operando sin el respaldo de normas prudenciales 

adecuadas, ampliaron sus operaciones de préstamo. lo que estimuló el 

auge en los precios de los bienes raíces tauto como comerciales como 

residenciales. A su vez el alza de los precios elevó el valor de las garantías 

que podrían ofrecer las empresas pequeiias y medianas y. teniendo en 

cuenta cu las coucesioues de préstamos ba11ca1·ios, el valm· de las 

garantías es un faclor muy importante".º (FMI, 1999) 

El crédito que se otorgó. aparte de haber siclo de carúcter privado en su 

mayoría, fue destinado a empresas de solvencia dudosa. Pues la pérdida 

de clientela para los bancos (comerciales nacionales y regionales así como 

"trustbanks", bancos de créclllo a largo plazo). los llevó a prestar sus 

fondos a clientes n1enos couociclos y 111üs ricsgosos. 

i) Inflación en el mercado de títulos 

La orientación de la política monetaria en la segunda nútad de los años 

ochenta tambit;n coutribuyó a estimular la inllación en el mercado de 

activos, ya que la tasa oficial de deseucuto del 13anco de Japón se redujo 

p1·ogresivame11lc a la mitad. hasta uu nivel de 2 v~ por ciento, al llnal de 

i 985 y p1·incipios ele 1987. (FMI. 1999) 
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En el caso de Japón, fueron las empresas y no los consumidores las 

principales impulsoras de la burbuja especulaliva del precio de los activos, 

ya que durante el auge de la bolsa muchas empresas optaron por emlllr 

sus propios valores para financiarse directamente. 

Del mismo modo, en el periodo 1985-90, las utilidades de las empresas 

japonesas aumentaron casi un 70 por ciento. El rápido crecimiento de la 

capllalizaeión del mercado de valores como porcentaje del PIB. llegó a 

niveles sin precedentes en los últimos cinco aúos de la década de los 

ochenta, así como el apreciable aumento de la relación precio-benellcios; 

en un pc1·iodo en el que los rendimientos de los bonos iniciaron una 

tendencia descendente. 1 

Hacia el final de la déeada de los ochenta, el auge de los precios de los 

activos sobrepasaba. con creces, los aumentos que podían justillcar el 

eainbio en la evolución de las variables fundamentales. La proporción 

entre la capitalización del mercado de valores y el l'IB había alcanzado 

niveles sin precedentes en 1989 y la relaC'iún preciu-bcndicios se situaba 

en un nivel excesivamente alto. El descenso de los rendimientos por 

concepto de dividendos se ubica en 1ne11os de 0.5 por ciento hacia finales 

dt' 1989, en 1111 momento en el que los bonos de Japón se encont1·aban 

alt·ededor del 7 poi· ciento. (,sta era otra set1al de que el mercado estaba 

totalmente sobrevalm·ado. 

Pm· otra parte, el Upo de cambio de me1-cado del yen respecto al dólar 

empezó a registrar una revaluaclón desde 1991, la cual. se pudo estar 

alejando del lipa de cambio efectivo. Por su parte, la revaluación del yen 

7 
Perspectivas económic<1s del FMI, Japón: Crisis económil·a y opcionl!!. en rna1crü1 de polítkas. octubre 1998, 

1~1 pág. 
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frente al dólar en 1994-95 se produjo en el curso de la mayor recesión de 

esa econotnia. 

El propio FMI analizó la amplia variación durante 1995, señalando que la 

relación yen-dólar salló de sus valores de equilibrio de largo plazo y 

mantuvo un yen sobrevaluado. 

""Los bonos convertibles (BCJ y los warrants bonsd (WB) se convirtieron en 

la maquinatia principal de expansión llnanclera que hizo posible el auge 

en la bolsa de valores.a 

Asimismo. los fondos de Inversión colectiva, como los fondos de cobertura 

o ltcdge fwids y los de pensiones. 1m1l11aliclades. compaiiias de seguros. 

ele. también cont1·ibuyen al incremento de la volatilidad en los mercados 

llnancieros intenmeionales. Una razún de ello se1·ia que ese tipo de 

Inversionistas tiende a negociar capitales más cuanllosus que los 

inversionistas de menor tamallo: por lo tanto. la actividad de aquellos 

puede inlluir 111ús en las vnr·iaciunes de precios de los activos en los 

111e1·cados Bnancic1·os. Ta111bit'11 suelen t'Sta1· mús sujetos a 

compm·tamieulus de rebaflo. fuuda111eulal111e11te por tres causas: (SASAKI. 

1999) 

"Son fonlhl~ manejadu~ ¡-hir li1.., h.1111.:0-.. 1.:un el ohjctnu de rompr;1r v1.llo1c-. dL· a1._-ue1do .1 la:-. 1mltG1c1u11C!\ Je 
\ll:-. ahonaJorl':-. Pc10 h.1b1.1 t.1111hu:11 un tipo c~pc .. :i;d IJ.1111.1Jo '\;1g)t1U tul..l-.111" en el que lu~ fonJu:-. eran 
lll\.Crlldi ,.., dt!'l1.:1n.:1tH\,lllllL"lllL' 

El bunu l'Oll\c111blc t BL ·) C!'I 1111 1111110 cuy11 tenedor tu:rn: l;1 op1.:1tH1 o el dc1c1.:hu .i con\ cll11 lo en a1..:l.°1011e~ Je l.1 
comp;1ñia que lo~ c11111c 1 ll'•, ll·1111111t1:-. ) l.i~ l·u11Jic1onc~ '>C c1111tc11 l·u;rntlu c:-.tc e:-. cm111Ju, a~í como la w:-.a Je 
1111cré!-o, l.1 lcl·ha de \1·11l·11111t•11t1•. l'll' 

El (warranl huntl! WB e:-. t'I li1H111 qut· run11c11c la u1ll'1ú11 de l·o111p11.11 l;.1~ 1.11..Ttonc~. Lo:-. \VU crnn cm111<lm. 
p111K1p.1lmcntc cu el l·un1 11H:1l·ad1• 1..·11 1..h1la1c~. l.ll'> cm1~1Hl'!-> 1ntc1L·a111h1ah;.1n (vcnJí;in) Júlarc~ en yen 
1aponé:-.. 1nmi.:J1.11.1111t·111t· dc..,put''> di..· e1111t11 h1:-. \\'B. Al 1111:-.111u ltL'111pu ha1.:í;111 el L·un11a10 Je la ~1gu1cntc \.·enta, 
u comp1<1h;111 fulwu:-. de tk1la11 .. · ... pa1.i ¡ut'Jl.lr;11 l•1 1en11lt'rar1ú11 Je la!'! an:1ont:!'i en la fcch;i Je vem.:i1111c111u, 
p101cg1c1hh•-.1..• JL· lu:-. 11t·:-.~u-. de 1.:.11nli111 \'c;1..,t' 1 >E IHHTR et:\I.. HiltK~_} 1,,~u;-.!~_!~;_t!!\.:'.•Urn~liLU.1.hl.~ hanL·ana 
l'!! fop1i11 .• :-.lt:-. l·.111~.1:-. ) '>ll" lt''>\1l1.1d1 "', l 4 l·:d . ¡: 1 J ll1\!\I l11.1p.1lapa. p;ig:-.. t)5. 12.5 
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i) la alta homogeneidad de la naturaleza de esta comunidad 

inversionista, lo cual Implica similitudes en las decisiones 

financieras; 

11) la asimetría de los Incentivos o del costo reputacional (las pérdidas 

atribuibles a los fracasos superan los beneficios de los éxitos]. y 

lll) el horizonte de corlo plazo caracte1·íslico 

Todo indica que la prolongada desaceleración del crecimiento de Japón en 

Jos aftas 90 puede atribuirse a los efectos del desplome de los precios de 

los activos y a la explosión de la burbuja especulativa de los primeros aflos 

ele la década, a las pc1·sistentcs dificultades del sistema bancario y a los 

fuertes repuntes de la cotización del yen en 1993 y 1995. (FMl, 1999) 

Además. incrementarse el riesgo se cayó en la dependencia de llujos 

externos, y era tal la exposición moneda extranjera, que provocó que se 

rompiera la burbuja especulativa. dado que una vez desregulado el crédito 

fue destinado a la especulación de bienes raíces, provocando así una 

burbuja especulativa en este mercado. De tal suerte. que los bancos 

aclqui1·ie1·on grandes deudas. y ekctiva1m·11tt". fue por la dcsrcgulación 

financiera que st• comenzaron a da1· lus contagios entre bancos: y cuando 

los bancos se vieron sin pagos devueltos, no pudieron hacer frente a los 

depósitos: lo que ocasionó que las familias depositantes p1·ellrlera11 

mantener su dinero liquido. quedándose así los bancos sin fondos y en 

medio del gran púnico financiero. (KRUGMAN, 1999) 

U) Especulación inmobiliaria 

El precio ele los bienes raíces aumentó en los centros de todas las ciudades 

y en la periferia de las eludades mús Importantes durante la década de los 

ochentas. Conforme aumentaba el volumen ele actividad de las 
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Instituciones ilnanclems (sobretodo por el auge bursátil) se necesitaron 

más o!lcinas. Lo mismo ocurrió en los sectm·es no ilnancleros. La demanda 

de oilcinas aumentó el precio de las rentas dado que la oferta no era 

su!lcienle. Esto condujo a una expansión en la construcción y le siguió el 

aumento en el precio de la tierra en la zona ele ciudades. Por su parle 

otros invirtieron en la bolsa de valores. 

Además, el sistema ilscal alentó al auge de bienes raíces. El Impuesto 

sobre las herencias se gravaba sobre el valor clásico (es decir el valor 

catastral), que generalmente representaba la mitad de lo iljaclo por el 

precio del mercado, es decir, que los bienes raíces se convirtieron en el 

mejor medio para heredar. 

La especulación Inmobiliaria comenzó tan pronto como el precio de los 

terrenos empezó a aumentar. El impacto sobre la economía japonesa y la 

sociedad fue peor que el provocado por la especulación bursátil. La 

especulación en los dos mercados financieros llevó a la inllaclón del 

cn~dilo. Los especuladores institucionales al igual que los pa1·ticulares 

generalnw.1tt· lll'dian prestado a los bancos, dejando en ga1·anlia los 

valores bursútilt-s y los bit•nes raíct•s. Los ba1ll'us japo11cst•s, inclusive los 

bancos t•omerciales. acostu111bn1ban prestarle a quien tuviera buenas 

relen·nt'ias. es deeir, lenenos, ya que el precio de la llena nunca había 

descendido desde la Segunda guerra Mundial en Japón. Al auge 

especulativo se le afü1de el auge de los valores. Los bancos prestaban a los 

poseedores de terrenos cuyo precio, o valor como reforencla, estaba 

aumentando. Muchos ele los terratenientes que solicitaban créditos los 

lnvertian en ten·enos, dando C'Omo resultado que los tenenos 

Incrementasen su precio. 

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

pudieron haberse visto obligados n elevar el nivel ele ahorro para poder 
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comprar viviendas que ya eran de por sí caras en comparación con los 

precios lnlernaclonales y se eslaban encareciendo cada vez 1nás.9 

(TAKAOSHl. 1992) 

Mlenlras que perduró el boom Inmobiliario, los préslamos a las empresas 

llgaclas a esle seclor había siclo un buen negocio. Pensaban que lus 

empresas pagarían fácilmenle los préslamos después ele vender las 

ollclnas, los aparlamenlos y las casas. pues los dejaban en garanlia. El 

auge de la conslrucción y la especulación en bienes raices incluch-ia los 

préslamos a los compradores ele esos bienes Inmuebles. (KATAOKA. 1998) 

Se ha podido observar que. la desregulación progresiva del sistema 

finanC'i<TO lrajo consigo volaliliclad en las lasas ele inlerés y en los precios 

de los bonos, aumenlanclo así el riesgo ele pérdidas para los Inversionistas. 

(Tones. l 998) 

El boom bursálil luvo su nn al llnal de 1989. cuando el Nlkkel llegó a los 

39 000 punlos. Y en 1992 había caído a los 14 000. al Igual que 1 O m'ios 

antes. (l<AT/\Ol<A. 1998) 

Entonces. la principal causa ele la c1-isis japonesa es la devaluación de 

aC'tivos. propiedades y te1Te11os. producto del Hn de la "economía ele 

lmrbuja··. En 1990 todas las propiedades del centro ele Tokio costaban más 

que el territ01·io tola! de Calilon1it1, la imprevista caída de precios provocó 

la baja del valm· de las propiedades que a su vez eran ulllizadas como 

colateral para pedir nuevos préslamos. la pirúmide se dernunbó y ahora 

las lnstit 11cio11es tl11a11cleras llenen un tola! de GOO mil millones de dólares 

'' \'cr anáh!<i1s dd 1111paL·lu de la~ llul.·tuac1unc:-. del predo de la 11crrn sobre el cun~umo en Takaushi lto, J11e 
J11¡1t111t'.H' f.ú111omy (('amhndgc Ma~~a!-.hU!-.Ctb· MIT Pre~~. 1992) 

.... -----
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en deudas Irrecuperables, cifra oficial que algunos centros de lnvcsllgación 

p1ivaclos han elevado hasta el nivel de un blllón de dólares. (KAMlYA. 1998) 

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

exterior, al perderse la conllanza en la moneda. 

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

paulallnamenle. 

3. Endurecimiento de la política Monetaria 

Para hacer frente al recalentamiento de la economía real y a la burbuja de 

los precios ele los activos, Sl' aplicó una política monetmia mucho más 

rest1icllva a pa1·tir de mayo dl' i 989, clcvúndusc p1·og1·csivame11te la tasa 

olkial de descuento hasta llegar al G% en agosto de 1990. es decir un 

incremento de mús del 3.5% en puco menos de un ai'w. Las cotizaciones de 

las acciones comenzaron a bajar a principios de 1990 y para el 11101nento 

que tocaron fondo a mecliados de l 992. d indil'e Nikkd habia descendido 

111ús del GOO/o con n·spt•cto al 111úxiino qul' marcó al final de l 989. A pesar 

de los cspurúdi<·us rept111les rq.~istrados desde e11t011t-es, las eotlzaeio11cs 

han caído reciente1nente a los nivdl's mús bajos de los últimos duce mios 

en un cntun10 de considerable inestabilidad de los precios. El precio de la 

tierra no empezó a bajar hasta p1·incipios ele 1991. pe1·0 desde entonces el 

descenso ha sido <·onstante: al final de 1997. el precio medio de la tierra en 

las seis ciudades m;·1s grandes de Japón se situaba en tonw al 40% de los 

valores múximos regíslrnclm; en l 990. (FMI. 1999) 

Los apuros finanl'ieros crearon una contracción del crédito que afectó a 

pcquc1ias y medianas empresas, provocando asi quiebras masivas que 

amenazaron con cleslruir la estructura piramidal ele los eonglomcrados 

<'lllfH·esariall's l'Ollnl'iclos t'OllHl "l<eirels11". i\l mismo tiempo, la <Tisis 

l )M ~1 ' '.-N::~, i1iN] 
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asiática fue un factor de tensión, pues ha agravado la situación, limitando 

la demanda de productos japoneses en su zona de inlluencla económica, 

haciendo caer las exportaciones. Los bancos nipones también han sufrido 

un nuevo golpe como la quiebra de empresas en Asia, en especial en 

Tailandia e lndonesia.(l<AMIYA. 1998; TALAVERA, 1999) 

GRÁFICA 3: JAPÓN. EVOLUCIÓN DE LAS TASAS DE INTERÉS DE 

PRÉSTAMO (ANUAL) 
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FUENTE: EL.ADORACIÓN PIWPIA. ESTADÍSTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES, 

FMI, 1970-1097. 

La contracción del cn:-dito p1·ivado que nonnalrnenle su1·ge después de una 

crisis y la ampliación de los problemas de liquidez bancaria hacia otros 

sectores, se han atenuado gracias a la tnte1venclón compensatoria de las 

instituciones públicas (Uanco de Japón y el Ministerio de 1qnanzas; FMl, 

1999; TALAVERA. 1999) 

Dicha contracción del crédito está afectando a las pequeñas y medianas 

empresas, provocando quiebras masivas que amenazan con destruir la 

'-·----1 - , ... 
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estructura piramidal de los conglomerados empresariales conocidos como 

l<eiretsu. (l<AMlYA. 1998; !?MI. 1999) 

Las medidas correclivas también han intensillcado las presiones sobre los 

bancos para que refuercen sus niveles de capital, y éstos han respondido 

sob1·etodo recortando el volumen de préstamos para poder cumplir las 

nonnas sobre los coellclentes de capltalización". 1º Estas medidas tendrán 

que aplicarnc mús sistemáticamente a los bancos mús pcqucilus, y 

deberán cerrarne los bancos a los que se estime insulve11tes. También hay 

que actuar con mayor rapidez en la detección en la detección y el 

saneamiento de los prestamos incobrables de los bancos más grandes. y 

recapitalizar a las instituciones que no cumplan las normas núnimas en 

este sentido. (FMI. 199E'I 

4. Fragilidad de las instituciones financieras 

Una vez que se liberalizaron los mercados de capitales. la relación entre 

éstos se tornó mús estrecha y los 1·iesgus de contagio lntenmcional se 

incren1entaron al suscitarse crisis bancarias significativas. Tal es el caso 

de la ci·isis asiútica que l'Ollll'tlza1·ia l'Oll desequilibrios del bath tallandés y 

acabó por contagiar a los ciernas paises ele la 1·cgión. Las crisis llnancieras 

se m·entút111 mús. cuando exista un cnton10 de inestabilidad.(ARIAS, 2000) 

La polilíca monetaria ilcxible de Japón llevó a un nivel ilimitado a los 

fenómenos cspcculalívos. originados por la burbuja. en el mercado ele 

capitales. debilitando así al sect01· bancario. Seguidamente. el Incremento 

de las tasns de intefrs entre 1989 y 1991 incrementó los riesgos en el 

10 El Plan Je 111ed1dw. l'llffCl'll\'ilS rnmcJ1ata:-." 1111.:luyc: 1) una matr1l Je 111cd1da!-> Je ¡,;1cl"Jcf11c 111ten~1Jad en 
virtud Je la l'Ual :-.e C).tgc .a lo~ ha11n1:-. que turnen mcdu.J<i!'. l·o11t•ct1\·a~ 1.:ua11Jo el capll;.il rcglamcnt;mo !\C 
rcdUll'a pur ckbitJO dc lo:-. nnclc:-. c:-.t;1hlcc1du!-.; 2J una 1c\alu.11.:1ú11 111.1:-. ~1~1c111;ith:•1 Je la calidad Je lu~ 
présiamm., realtzmla pur lo!>. propio!'> h•11tn1:-. y ~UJclil ¡¡ la apiohac1ún de lo:-. 11ud11t11c:-. c\ternus, y J) un 

. -~ . ' 
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dicho sector. lo que provocó la crisis. Desde entonces. el Banco de Japón 

está lnlenlando apoyar la actividad económica y al sector bru1carlo 11 • 

(WORKING PAPER. 1998) 

En los siete años siguientes al eslall!do de la burbuja de los precios de los 

activos. en 1990, In econonúa japonesa creció en promedio a una lasa ele 

sólo 1.5% aproximadamente y. con la contracción del producto en el 

prtme1· y segundo trimestres de 1998. la economía ha entrado en una fase 

de recesión. (FMI. 1999) 

La relación de causalidad entre la refonna y las crisis llnancleras quedó 

marcada por: llll crecimiento desmesurado del crédito, que sin duda lúe la 

causa principal de las crisis bancarias, otorgando n1uchas veces una 

desordenada libcr·lacl para r·ealizar operaciones al interior. Este enorme 

crecimiento del crédito. fue mucho mayor que el registrado en México o 

Argentina. Tal expansión se dirigió sobretodo hacia el sector inmobiliario. 

alimentando la gran burbuja especulativa de los p1·ecios de la propiedad 

urbana. y el financiamiento ele inversiones enfocadas mús a la búsqueda 

de cuotas ele mercado que a la obtención dd beneficio: las distorsiones, 

ademús, se agr·avaron por el uso masivo de insln1mentos de deuda de muy 

corlo plazo.•, üe esta for111a. hal'ia a mediados ele los no\•enla el deterioro 

de condiciones de riesgo y la vulnerabilidad de las ca1·teras bancarias eran 

ya muy C\'lclentes. (ARIAS. 2000: KHUGM/\N, 1998) 

organismo 1mlcpcnJ1c111c Je ~upcn·1!-.1lm fi111.1rn:1cra. 1.:rc;1du en Jlllllo Je 1998, y normas más cMrn.:l<ls de 
d.1vulga..:1ún JL· 111form;u:1ú11 .\uh1c lo!'> pr6t;:11110" en mura 
1

' As11111~mo la 111om·J.1 J;1p1.11u: ... 1 h.1 t.''IX'llllll'lllathi llull110ll'1011t·~ t·\n:M,.•1" Jc.,Jt• IJ !>cgunJa nut;id dl' l'J1J5. Al t·1crrc de 
1997 t•xpn1nw11ltl \U 111\d ma .. h.110 dt· .. Je 11'91 J:n ;1h11l l.t"> re~t'l\.J~ dt' 111u) J1\1~.1~ ~e rc:Ju1t•1un 

l.! Una L'<Hl~•I tk la c11~1.., rt'L'lt'nlc t'll el Sut1c ... 1e :\~1.1llt'll hit· que i<I.'• t';lllt.'r;.1~ bam:arrns c~tuv1cn111 mcnu~ 
d1vl'1~1!11.:ada.., p111 !;1 lut·1lt' 11r1t·111.1t·11'111 dt• \¡1 •1l'l1\1d.1d t'u1111111w.:a liana L'I ll111~m11, Ja 1rulu~111a Cl:unúmica. 

L'h. r···--· ---· -·---. 
! 

·.¡ 
l. 



28 

En el periodo 1995-96 los bancos suírieron graves pérdidas y algunos 

ellos desaparecieron o bien, íueron absorbidos por olras insliluciones con 

mayor solvencia. 

En ese periodo, el PNB creció signilkalivamcnle, a pesar delo cual la 

aclividad económica se vio frenada por el lerremolo "Gran Hashin" y por la 

apreciación del yen. 

Con Ja caída en 1997 de instiluciones Hnancieras en Japón, se puso de 

manifiesto Ja gravedad de Ja crisis financiera de Japón y provocó drásticas 

alzas de las lasas de Jos ccrltlkados baucarios de depósito y de la "Prima 

Japón'', obligando así al Banco de Japón a inyectar liquidez en el mercado 

i11lc1·b;mca1·io. 

4.1 Las Jusen, instituciones alternativas del crédito 

Las Jusen fungían en un inicio como insl!tuciones especiales para 

préstamos inmobiliarios. Eran insliluciones financieras distintas de Jos 

ba11cosl~. No aceplalJa11 11i11gú11 l!pu de depósitos. Sólo ulorgalJan 

préstamos parliculares que compraban bienes iumuebles, a las empresas 

de compra-venta de bienes raíces o a cnmpaliías constructoras. Sus 

fuentes de llnanciamiento provenían de Jos bancos que las fundaron 

llamados bancos 111at1·ices. (KATAOKA, i 998) 

Con la dcsrcgulación de la banca y el hnancinmicnto, Jos lJancos 

invadieron el úrea de las Instituciones financieras que antes se 

especializaban en estos mercados. como las Jusen, y se convirl!eron en 

sus competidm·es. La tasa de interés que ofrecía el banco para Jos 

préstamos era mús baja que la que las Juscn ofrecía,.

1

1_1_. --,n-r-----·--:-·:,--,--
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Así, los bancos las encaminaron a canalizar sus recursos inmoblliarios 

hacia la industria de constn1cción de apartmncntos y casas de jiageya y 

no a los usuarios finales, como lo hacían los bancos ahon1 y como lo 

habían hecho ellas mismas hasta entonces. Las Jusen confiaron en que 

los préstamos a la industrla de la construcclón atrajeran préstamos 

inn10blliarlos para los compradores una vez tenninados los apartamentos 

o las oficinas. Mientrns que perduró el boom i111110biliario los préstamos a 

las empresas ligadas a este sector había sido un buen negocio. Pensaban 

que las empresas paga1·í¡u1 fácllmc11le los préstamos después de vcnde1· las 

otlcinas, los apa1·ta11wnlos y las casas. pues los dl'jaban c11 garantía. El 

auge de la const1·ucción y la especulación en bienes raíces induciría los 

préstamos a los compradores ele esos bit•1ws i1111111t·bks. 

Las Juscn y el orga11ismo nacional especializado en préstamos 

lmnobilimios otorgaban la maym· parte de los créditos. Los bancos hacían 

estas operaciones. pero no ele manci-a consistente, principalmente debido a 

que eran préstamos de poco monto y el interés era fijado por el goblerno. 

Por otra parle, se enfrentaban a una fuerte demanda ele préstamos por 

pa1·te de las c111111·esas y no t·staban preparadas para incursionar en el 

me1-caclo de los préstamos inmobiliarios. Por este motivo los bancos 

fundaron las Juse11. 

l'm· clerlo, la tasa de interés que ofrecía el banco para los préstamos era 

más baja que la que las Juscn ofrecían. 

Después del proceso de regulación en 1990, los bancos tuvieron que 

reduclr los préstamos hasta cierta canliclacl: y para cumplir con las nuevas 

cxigenclas, sollcitaron a las Juscn hacerse cargo de la parle de sus 

préstamos otorgados a las empresas inmoblllm·las. Eso slgn!11ca que estas 

11 \'éa~c: .1pL'mhl'l~ l. LI S1!<>tc:111a h11;rn1.:IL'HI JapllflL'~ 
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instituciones otorgaron esos créditos a nombre de los bancos (crédito 

inducido). Las Jusen confiaban en los bancos. yu que eran sus matrices y 

no eran capaces por sí mismas de invesligar cada una de las operaciones. 

Después de que el problema estalló, es obvio que los bancos les dieron a 

las Jusen malos aclivos, o préstamos que ellos sabían no iban a ser 

recuperados. (KA'TAOKA, 1998) 

Mientrns tanto el Gobierno siguió oponiéndose a cualquier medida 

tendiente a reestn1cturar las Jusen que tuviera cotno consecuencia una 

rápida caída de los bonos emitidos por ellas núsmas. El Ministerio de 

Finanzas pensaba que la caída ele lus bonos agravaria la caída de los 

precios en la bolsa de valores. E:n vez ele eso, propuso que los bancos 

apoyaran a las J11st·11 con préstamos a intrrcscs bajos. 

A medida que los precios de los terrenos iban cayendo, el valor de los 

activos de las Jusen disnúnuian. Llegó el momento en que tenían una 

cantidad mucho mayor ele pasivos que de activos. Su cartera vencida 

crecía conforme avanzaba la crisis del st'ctor inmobiliario. Los bancos y el 

Minist<'rio de Finanzas temieron las co11st·cucncias de la quiebra ele las 

,Juscn y decidieron mejor disolverlas. absorbiemlo las pérdidas a la mitad. 

La otrn mllacl sería cubierta por los bancos que las controlaban. 

Es evidente que la mayor parte ele montos involucrados y por lo tanto de 

los riesgos pnwenia ele las eoupen1livas agriculas. Se decía que el plan de 

rescate de las ,Jusen ern en el fondo un plan ele apoyo para las 

cooperativas ag1icolas en primer lugar, y en segundo lugar para los 

bancos. 

,--- ·:;:.~:-. ·:···~=~~:~------1 
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4.2 Carteras Vencidas 

Antes de la desregulaclón llnanciera, los bancos hacían frente a las 

pérdidas en sus operaciones ele crédito recurriendo a las reservas ocultas 

acumuladas. pero a raíz de la crisis financiera. se han visto obligados a 

prestar más atención a la calidad del crédito, debido a la inlluencla del 

descenso del valor ele las acciones sobre el capital de los bancos y en 

previsión del cnton10 financiero mús competitivo que se espen1 fomentarán 

las reformas que se han dado en llamar ''blg bang". 13 (FMI. 1998; THE 

NIKKO RESEARCH CENTER. 1998) 

El monto de cartera vencida que los bancos otorgaron a las Jusen, fue 

revelado pru- el Ministerio ele Finanzas. la cual ascendía a 6,692 billones de 

yenes a finales ele septiembre ele 1996. Y las pérdidas declaradas por esta 

Institución en 1995 eran ele 8.1 billones ele yenes. equivalente a 62 11111 

quinientos millones de dólares aproximadan1cnte. 

Los bancos poseían el mayor monto de cartera vencida, pero no tenían la 

relación mas alta entre carteras vcncidas/cmtera lota!. El FMI allrma que 

existía l'orru¡wiún en el manejo dl'l cn:·clito. 

P01· ejemplo, se ot01·garon créditos a prestatarios en quiebra y los créditos 

con seis meses de retraso en los pagos y en los créditos reestructurados 

con pagos de inlcn~s suspendidos o 1·educidos. Los préstamos a las Jusen 

11 
l::n l\ll\ICmhr~ de Jl)l)h, el p11111L"I 1111111~1111 lt.1 ... h1111uto. ¡11clc11Ju1 1n~ljllfi.t1 lllli.I 1clo1111a l111;11K11.:1;.1 1aJ11.:al. El 

prupú~llo d~ 11.1 n:lorm.1 -... 1g11ll11;at1v¡:u11'-'llll" llJm.1JJ Hin!! BJng- c1.1 c;1111b1;.1r d ~1~tc111a l111a111..:1e10 Japoné~ 
.1lw1m:lllc rcgul;11J11 y p1l1tcg1do. hc1cdad11 de la pm.~ueria, ¡mr un 'd~lcnw que l1hcralu:c lu~ sc:rv11.:10~ 

fina111.:1cni~ al 111\cl de 111.., C\bll"nlc:-. c11 lu:-. 111c11.:;11Ju~ europeo~ ) 1.1111e1K;.1110~ (Ul.ENUIJ{, llJlJlJJ. Empcw, 
p;.u;i d ~egum.lo 1.11)0 de m.111Ja10 Je Ryutaro ll.1~l11111uto. el t\.11111~tru de h11a11za~ y L'I p1l·~1dcntc del B>im.:o Je 
J;.1pón IU\'IC:flHI que 1e11un1.:1ar por e ... 1.:{111d;alu~ dl' n1rrupnó11 en lo~ que ~e v1e!l111 en\ucihh tu11~n111ar10~ 4ue 
liltrnron 111forn1.11..·1nn n111l1dc1ll'1,il a h,uKo.., 1,1 c"'._·a11Liah1 ~e ~u~1..·11;1 p1l'L"1~;1111cnte por p1a¡.;111..·a~ 111.il1o~a~ entre 
la Jll1den1:-.a hu1111..·1Jc1.1 y cl w1..·1111 ha1K·.1111l, hl·1..·h11 que h.1 n111duc11h1 ,11 n1.111tc1111111L'lllt1 d1.· 111al.1~ ¡11act11..·.1~ 
•1d1111111~trat1v;1~) ,1 l.1 al·urnula1..·1ú11 de l·;11ter.1:-. \l'nl·1da:-. que hoy :-.1.· p1l"lendt."11 "''IH·n1;11 1:011 tondo:-. puhltu1:-. 
l(iJ.FNlll:R. 1')1J1J1 
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fueron registrados como crédito con pago moroso, aun cuando 

presentaban allos riesgos de 110 ser recuperados. 

El problema de los préstamos concedidos en los años de la burbuja y que 

no fueron pagados. ha cont111uaclo reproduciéndose y ha contribuido u 

fracasos inauditos ele los bancos a nnales de 1997. y a la pérdida ele la 

conllanza del exterior. 

La adopción ele una lasa de Interés menor, entonces al igual que ahora, 

era tan importante pm·a la recuperación económica como para resolver el 

problema ele las cartl'ras vencidas ele las institUl'iotws fi11;11wleras. IJe 

hecho la medida. que se habia considerado temporal. se ha vuelto 

permanente despu(·s de casi tres afias. De esta 111a1wn1. el gobierno se ha 

quedado con un maq.(en nulo ele maniobra para apoyar de fonna pn'icllea 

su moneda con la lasa de descuento. uno ele los insln1111entos mús 

Importantes de la polilica monetaria. (GLENDER. 1999) 

Por consiguiente. la liben11ización fümneiera también aumenta la 

vulnerabilidad del sistema bancario: la clisminueión del requisito de 

reservas de los bancos cumcrciales y el lt1<:re1m•11tu ele la co111pcte11ciu en el 

sector ba11cai·io. favorecen el crecilnlenlo económico. pero facllltun el 

estallido ele una crisis por autocumplimtento ele expectativas. 

(CIELE!ll\CK. 1999) 

4.3 Quiebras Bancarias 

Como se comentaba anterlonnente, para 1997 los bancos experimentaron 

una pérdida de clientes tradicionales. asi como el reacomoclo de sus 

carteras para flnanclar actividades mús 1·tesgosas; las conductas 

especulativas de los agentes comenzaro11 a aparece1· y a contagiarse. pues 

fueron acompaiiudos de una lnsufkil'nda ele la supc1vlsiú11 y de los 

.. ',', 
: ., i. ,_ '.1 .'.'\ ¡ 
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dispositivos de control en un entorno liberalizado: asimismo el riesgo que 

antes no se habia experimentado con tanta frecuencia ah01·a se dejaba 

sentir a consecuencia de la existencia generalizada del seguro de 

depósitos. En adición, la polilica monetaria relajada que favoreció el 

surgimiento de la burbuja, facilitó a los agentes la liquidez reque1·icla. En 

esta slluaclón, el cambio ele las espectalivas e11 el me1-cado acciontu-io, 

aunado a la adopción de una politlca monetaria restrictiva. desencadenó el 

desplome de las cotizaciones. y luego la caida del p1·el'io de los te1Tenos. 

Dejando de esta forma, al sector bancario con una alta vulnerabilidad. 

(KATAOKA. 1998) 

La magnitud de las deudas ocasionó la quiebra de la cuai·ta empresa de 

valores 111ús grande dt'I pai~ ""Yamaichi", y el cierre dt~ bancos regionales 

como el Hokkaido Takuslwku. "Realme11tc 11ingún banco ha querido 

declarar eo11 exactitud el monto de clle11tes morosos en cartera, por lo que 

es dificil predecir el daf10, y lo que pod1·ia ocurrir si el gobierno decidiera 

rescatar a los bancos: por ello 110 existen, medidas concretas para 

c11fre11lar el problema". (CORREA. 1999) 

La adjudicación y t'I remate dt· la ,Jusc11 Resolulion Corporatlon (CHJJH 

ocasionar<i la perdida de las instituciones 110 Hnancieras, debido a que 

loma los mismos terrenos y cdilkaciones como hipotecas, Igual que las 

Jusen. La banca ha otorgado mayores ca11tidacles ele crédito a las 

inslitueiones no financieras en co111paraeió11 de lo que otorgó e11 el pasado 

reciente a Jusen. La quiebra de las instituciones fi11a11cieras c1·eadas pan1 

administnU" los activos proble111úticos ocasionaría u11 fuerte daúu a los 

bancos, especialmente a los bancos müs peque1ios. é:so signillca que esas 

instituelones 1·equerirún ser rescatadas por el gobierno. al Igual que las 

Jusen, pero eso Implica un desembolso fiscal mucho mayor. Los créditos 
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que no se dieron por perdidos y que se esperan recuperar. al menos en 

parte, están concentrados en las compafüas constructoras, que enfrentan 

a su vez una severa crisis en su sector y por lo mismo no están en 

condiciones de pagar lo adeudado. 

Las insliluciones más débiles sólo logran sobrevivir con el apoyo de los 

bancos más titertes, a través de su contribución a la CRJ y otras 

instituciones creadas con el objeto de administrar activos en problemas. 

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

expe1·ie11cias an tt•riures 15: 

a) La concentrnción de tocias las operaciones de las instituciones con 

problenms en un sólo banco. Es decir se realizó una absorción de las 

operaciones de las filiales en el o los bancos matrices. la cual fue una 

solución muy común. 

b) La fundación ele una institución especializada en la gestión de activos 

con problemas: el caso de la Corporación Colccliva pan1 la compra de 

<'réditos (CCl'C). Esta l11slituciun se fundo en 1893. parn adquirir activos 

con problemas a )Jl·ecios de descuento de 162 instituciones llnancieras. 

ineluye11do bancos. bancos de erédilo a largo plazo. fideicomisos. bancos 

regionales. bancos regionales secundarios y compaiiías de seguros. Los 

bancos que venden sus activos a la CCPC. le otorgan un crédito 

equivalente al monto de la compra. Los bancos esperan recuperar sus 

pn'stamos 1111a vez que se vendan los activos que le ceden. 

--- -------------------------· 
14 

EMa e!-. un;i 111~lllUL'1ú11 neada por lu!'i halh.·o~ p¡_¡ra 1..·onL·cntrnr los pa~JVO!-. y <IL'l1Vo!'I Uc 1.as Ju!<ocn. Tu:nc cumo 
m1:-.1ún rcL·upc1 .u ha L'iU IL'i<I de néd110 mc1.lli:1111c llmL·n1nano~ c~pc1..·rnhz;.1<los, lo 1.:uul 111duyc trn..11.1~ lu~ mcd1Jus 
aJm1111::.1r.lll\1.1~ y _1uJu:1ak:-. 1.1 -.u ah..·1.11H.:L'. 
1
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c) La creación de un nuevo banco, con lo que quedaba de olras 

insliluciones. El caso ele la Jusen Rcsolulion Corporalion. 

O bien, olra forma para seguir prevalencicnclo, en el mercado. y seguir 

captando ganancias. los bancos Japoneses Dai-lchi l\angyo y l'uji 

recientemente anunciaron su posible fusión. con lo cual su valor ele 

mercado conjunto se compararía con el ele Honda o Son y. aunque por 

separado superan a Toshiba, Ncc o Nintcndo. En medio de una profunda 

ctisis, en el curso lambién de fusiones, el hasta ahorn mayor banco 

Japonés el Bank of Tokio-Milsubishi, alcanza un valor de capitalización 

que equivale a la suma de conglo1nl'radus tan importantt·s como Sony y 

Hitachi. (COR.REA, 2000) 

4.4 Programas de rescate bancario por parte del gobierno japonés, 

durante la recesión nipona 

La c1isis Hnaneiera de Japón posee varias dimensiones. La fragilidad del 

sector. cm1sect1t'IIt'ia del problt'ma de los prt!stamos incobrables. ha sido el 

centro ele atem·iún ele todo. La fragilidad del sector banca1·io se ha 

111anikstado ta111bil·11 t'II la exposieió11 de la base de capital de los bancos 

al 1·iesgo de mercado en la lentitud del proceso de evaluación y depuración 

de las pérdidas por eoncepto de pn'stnmos. 

Por ello, las autoridades japonesas han adoptado 1·ecie11temente una serle 

de medidas para resolve1· la crisis bancaria, enlre ellas. la captación de 

otros 1 7 billones de yenes a la Corporación de Seguro de Depósitos para 

que proleja a los tleposilanles cum1clo se cierren los bancos insolvenlcs. 

Tumljién se han facilllado otros 13 billones de yenes para rccapllallzar u 

bancos solvenles de lmporlancla slslémicu cuyn base de cupllal es 

lns11lkie11le. 
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Olros inslrumenlos que se han eslado considerando son la 

nacionalización temporal de Jos bancos con problemas cuando su quiebra 

pudiera desestabilizar el sislema llnanciero, y la creación de una versión 

japonesa de la Resolution Trust Corporation de EU, con mnplios poderes 

para comprar Ja deuda Incobrable, Incluso a bancos solventes y 

nacionalizados. (KATAOKA. 1998) 

También han anunciado varias medidas para facilitar la renegoclaclón de 

los préstamos Inmobiliarios: la llexibilizaclón de la normativa aplicable a 

los títulos con p;aranlia de activos y a las empresas especializadas en la 

custodia de activos lllulizados, el uso de fondos públicos para comprar y 

consolidar pa1-celas iITegulares de tierra y modificar las normas de 

zonificación de algunas áreas y la creación de junlas arbitrales para 

mediar en la resolución del problema de los préstamos lncobrablesrn . 

WMI. 1998) 

La medida que tomó el Ministerio de Finanzas para recuperar la conllanza 

en el sistema bancario, se respaldó oficialmente a los 20 bancos 111ás 

lmpm'lantes del país. Es decir. el ¡.i;oblerno absorbió las deudas. Este, al 

aceptar cub1ir la mllad de las pérdidas que 8e generaron µ01· las carteras 

vencidas Implican'! que la cri8ls bancaria se transfunnarú también en una 

crisis presupuesta!. En donde 8e han canalizado 13 billones de yenes para 

recapilalizar bancos solventes de importancia sistémica cuya base de 

l'apital es insuficiente. 

16 
El 23 <lt: ¡¡bnl de 1997 Ryut<.llll lla~h1111oto ¡¡plll·ll un progrnma Je re:-.1.·utc c;:conómicu con d objetivo <le 

alcnt;.11 el Jcprnrndu mercado 111mub1har1u y ayuJar a peque1los cmp1c:-.anos aslix.1a<lo:i. poi 1.:rCJ1tus con 
atnhul•uJo:-. h;.rn1.·o:-. :\dcmil~ el paquete pcrn11t1ril que la:-. cuentas tic ahorro operadas por ufu..·in1.1s de correos 
m:a ... en l'fct:ll\.O \. Jert.111 d111L'lll ;1 lu ... nu:.·rcado~ 1"111;111t:1c10!\. A ... 11111 ... mn, !-r.C buM.:a 1t:dul'.1r el Jefo.:it 
prc~upUL'-"lam1 El p10~1ama no c~pl'l·afo.:a l(UC mc1cado~ rci.:1h1riln lo~ C!\hmulo~ ad1l·1on•1lc~. pero los fondos 
!!llhc111.1mcn1;ik~ \;111 u-.ualllll'lllL' al mc1L·adl1 de vah11L·~ par ;1 ;1poyur 1t1 ... pll'L"Hl-" de la~ ;.11..Tu111c~. 
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Por otro lado, el director general del Ministerio ele Finanzas de Japón (MF), 

Impuso a manera de Ley. a los bancos, las insliluciones de crédito, las 

compaliias de seguros, "shoko chukin" y a las cooperativas agrícolas, no 

exceder los préslamos a las compatl.ias de bienes raices, más de lo que 

au1nenlaba la Lasa de crecimlenlo p1·0111edio de sus demús operaciones. Lo 

sobresalienlc de esla imposición, reside en que los préstamos a las 

Instituciones tlnancleras no banca1;as no eslán reguladas, y que a las 

cooperativas agI"icolas 110 se les exigió que n.:porlaran sus préstamos a 

estas tres indust1·ias. especialmente a las no banctu-ias a las cuales 

pertenecen las Jusen. Esta Ley disminuyó los préstamos de los bancos a 

las Juscn. pero al 110 prohibirlo, pennilió que aumentaran los 1·ectirsos 

que éstas podían manejar provenientes de las cooperativas agricolas.(DE 

BOYER. 1999) 

El gobierno tendrá que Incrementar los recursos Hscales destinados a 

apoyar el sistema bancario. Para enfrentar la crisis bancaria, los bancos 

deberán dedicar sus ganancias de los próxirnos afios 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 financieros 

disminulnin su disposición de crédito. Oismitn1iran s11 volumen de 

al'llvldad y la! vez se vean en la imposibilidad de mejorar su productividad. 

Y si se pierde una parle de la compelllividad internacional se perderian 

empleos. 

Entonces. lo que se vislumbra como una posible solución a las constantes 

c1;sis llnancieras será de alguna manera la Imposición de indices de 

solvenC'la y capital mínimo, limites individuales al crédito, exigencias de 

revelación de Información, criterios de clasificación de préstamos muy 

estrictos y mecanismos prel'lsos para C'orreglr con rapidez conductas 

lnadcl'lladas. 
¡-·----· 
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Y en efecto, la solidez de un sistema bancario es fmto de las políllcas 

macroeconómicas y estn1clurales que permitan una estrecha relación con 

el sistema financiero. 

Por ello. en primer orden debe hacerse un uso pragmático de los 

lnstn1mentos de política que ofrezcan los mayores beneficios netos, desde 

el punto de vista de la estabilidad macroeconómica y crecimiento. Pues 

mientras más urgente sea la necesidad de administración, y mús escaso 

sea el desarrollo de las políticas fiscales y monetai·ias, mayor probabilidad 

habra de que se justifique el uso de regulaciones directas aplicadas a 

ciertos tipos de capilal externo. aunque solo sl'a de 1nanera temporal. 

Finalmente. como solución a tantas quiebras bancarias suscitadas en el 

Japón, la posible consolidación e l11tegrnciún c11 los mercados fi11a11L'icros 

por todo el mundo y la conformación de conglomerados: y los factores que 

los harán posibles se1·ian la pe.-spectiva bancaria. las pérdidas asociadas a 

carteras impagadas. los 1·equerimientos pa1·a la formación de resel\las y la 

capitalización asi como el descenso de la rentabilidad de los accionistas y 

con ellos el desplome de las l'OliZal'iones, lo que les l'oloea e11 el canlino de 

la fusión y dt· la q11il'lira (COHHEi\, 2000) 

5. Evolución de la demanda interna y de los precios 

Al estallido de la lrn1-buja de los precios de los al'livus en 1990 prosiguió 

una eontracciún fuerte en la demanda interna. El descenso de la Inversión 

resultó espel'ial111ente grave: la Inversión bn1ta privada en capital t1jo se 

redujo en mús de un 2% anual durante los cinco primeros ai1os de la 

década de los noventa. A pesar del fuerte repunte obsel\lado en 1996, la 

Inversión privada volvió a reducirse en 1997 y el descenso se prolongó 

haslu el primer ll·lmestre del 2002. 

- - --··-·----------. 
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De hecho, los Inversionistas Institucionales japoneses han estado 

padeciendo situaciones de escasas ulllldades. Y llenen una aclitud 

básicamente cautelosa hacia el nesgo de comprar valores extranjeros. 

Con base en la pronunciada apreciación del yen a nnales de los 90. Japón 

tiene a una creciente penetración de importaciones, así como una 

ascendente salida de manufacturas al exterior. 

Para 1999 el coel1clente de penetración de importaciones creció de manera 

firme, y esas entradas de importaciones crearon presiones sobre la 

producción y los precios internos. No sólo los procl11ctos ele consumo que 

usan mano de obra Intensivamente, sino tambicn bienes de capital y 

partes ele maquinaria. por ejemplo. scrniconduct01·es. eomp11laeloras y 

equipo de comunicaciones se importaron con gran intensidad frente a los 

antecedentes existentes de transferencias ele tecnologías desde Japón. Y 

por su parte. el alza que experimentó el yen ele hasta 160 yenes por dólar, 

en agosto del 99. provocó un incremento de estos movimientos. que 

condujeron a un LTecimienlo mús dcbil ele las exportaciones de las 

lndustlias, las cuales fueron perdiendo compelilividad inten1acional y que, 

n su vez, causaron clecremcnlos en las exportaciones ndas. [GLl•:NDER. 

1999) 
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GRÁFICA 4: JAPÓN. EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL 

(yen/dólar) 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA. !>STADiSTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES, 

FMI. 1970-1999. 

GRÁFICA 5: JAPÓN. CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES 

IMPORTACIONES 

350000 .--------------------------

300000 

250000 

200000 

150000 

100000 

50000 o ,__ _______________________ --! 

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 
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FMI, 1U97-1UUO. 
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El gasto en el consumo privado se redujo en forma notable en el úll!mo 

trimestre de 1997 y en el primer semestre de 1998, como consecuencia de 

los efectos negalivos que han tenido sobre el agravamiento de los 

problemas bancarios y el fuerte aumento que registró el desempleo 

recientemente. (GLENDER. 1999) 

Es decir. en los últimos tres afios de la década de los go·s la demanda 

interna redujo el PNB en 0.8%, mientrns que la demanda externa lo 

impulsó positivamente en 0.6%, el consumo al igual que el gasto en 

vivienda también registraron fuertes caiclas, en tanto que la inversión 

privada creció sólo 1.1 %. La producción indust1·ial se redujo. El desempleo 

alcanzó una cifra récord de 2.300,000 en 1997. Para el 98 la tasa de 

desempleo se ha mantuvo en 3.6%. la mús alta registrada desde el inicio 

de dichas estadisticas en 1953. 

.-.... 

1 
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GRÁFICA 6: JAPÓN. TASA DE CRECIMIENTO DEL ÍNDICE DE 

PRECIOS AL CONSUMIDOR 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA. ESTADISTICAS FINANCIERAS INTERNACIONALES, 

FMI, 1997-1999. 

E11 dicho periodo, la recesión económica se agravó porque los problenms 

del sistema baneai-10 resll·ingiero11 el flujo ele crédito para fomentar la 

demanda y para volver la econnmia al uso mús lle110 ele su capacidad 

requerlrian un estimulo grandel7. (l<RUGMAN. 1998) 

Por ejemplo, el Uanco de Japón t'll algunos ele sus Informes mensuales 

afirma que a pesar ele la inyecdón de fondos públicos a la banca con el 

objeto de ampliar su capital dispo11lble. Ja percepción econónúca de los 

11 La crb1~ a~i<lt1l'.'a ha agrav;.1Ju J.:i ~1lllill'lún, lim1w11Ju l;.1 1.kmandól Je prndul·tm. japoneses en su zuna de 
míluenc1a Cl'nnúmll'<I, y hal·1endo 1..:<1cr las cxport¡¡l:1oncs. Los ham.:us mponcs también han ~ufm.lu un nucvu 
golpe con la qu1chr;1 Lk cmp1c!'.a~ Je A~1a. en c~pcl·rnl Tailandia l' Jndonc~1a, donJc estaban fuertemente 
C\pUt'~lll~ (l\.:\~llYt\. (lJ1JS¡ 
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empresarios y los consunúdores tiende a empeorarse. Otros elementos que 

contribuyen al pesimismo son el aumento en el desempleo y las 

reducciones en el ingreso famllJar por bonos ele lln de años más pequeños. 

Actualmente. los bancos. en un esfuerzo por sanear sus llnanzas, están 

1·educienclo sus créditos. lo que afecta mayormente a las pequeñas y 

medianas empresas, fuente principal de la generación de empleo, pero 

después de una década ele deflación en el sistema bancario japonés. 

experimenta una banca rola lota!. 

Líderes polilicos y el'onómicos compm·Len la opinión de que las causas, de 

la situación en la que se encuentra Japón, pueden remontarse al acuerdo 

plaza de 1985. por medio del cual las cinco mayores potencias económicos 

decidieron devaluar el dólar. La dramática ap1-eciación del Yen implicó 

serios costos pura la industria manufacturera que clependia ele las 

exportaciones. Las compaf1ias que aprendieron a vivil· con un yen fuerte, 

gracias a los ajustes inte1·nos y a la relocalización ele procesos produclivos 

en terceros paises. también han tenido que sortear las clillcullades 

generadas por afias ele bajo crecimiento que ahora se recrudece con la 

caidu de la demanda intcn1a, cuya causa se debe al pesimismo i111perante 

entre cons11111idores e inversionistas. 

En el ten-eno de la invernión productiva. de acuerdo con una invesllgación 

del Sacura lnstilute of Research, los seetores 111ás afectados serán los del 

aeero y de metales no ferrosos. El de maquina1·ia en genen1I y el de 

maquimu-ia eléclrka. Estas reducciones resullan peores que las 

registradas durante la crisis ele 1993. Otros sectores afectados serán los ele 

textiles y maquina1·ia de precisión. 
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Mediante un modelo ele simulación creado por el FMI (MULTIMOD) 18 , se 

prevé que en el periodo 1998-201 O, las tasas ele interés nominales a corto 

plazo llenen la limitación del umbral mínimo de cero. Sin embargo las 

tasas ele Interés altas a largo plazo son mucho más reales en este 

escenario con una mela de inflación cero que co11 una meta del 1.5%, 

como una consecuencia de las diferencias en la trayectoria proyectada de 

la Inflación. 

En el primer escenario, la inllaclón se sitúa en un principio p01- debajo de 

la meta cero, supuesta por las autoridades a más largo plazo, dada la 

enorme brecha inicial de producción y del e,;caso margen de 111aniobrn que 

tienen las autoridades para reducir las tasas de interés nominales a fin de 

cslimuku- la actividad. En última instancia. el producto registra una 

recuperación en los al'ios posteriores considerados en este escenario y. por 

consiguiente. la lnllaclón aumenta hasta alnmzar. en promedio para la 

totalidad del período, la mela de inllación cero. Las fuer-tes presiones 

dellacionarias iniciales provocan un aumento ele la tasa de Interés real en 

los primeros arios de la ,;im11lal'ió11, que a su vez da lugar a una 

apreciación real de la moneda. Ambos factores eomprllnen la demanda 

ag1·egada y c .... aL'l·rlJan l'l t1",.,ct·11so cid prochwto. 

En d scgu11do escenario. cuando L'l objetivo de i111laeió11 lljado por las 

autoridades es del i 1h%. la i111lació11 también se sitúa al principio por 

debajo del nivel fijado como meta a mús largo plazo. per-o las presiones 

dellaciona1-ias so11 r11enus intensas que e11 el primer escenar·io, dado que se 

¡ire\'l~ que las aulrn-idacles alcnnzarún una mela de lnllación mús alta a 

lar-go plazo. Como consecuencia la tasa de interés real a largo plazo como 

el tlpn de cambio real son müs bajos que en el primer escenario. El 

111 E~tc modelo dL'll'1111111a la~ npcl'lal1\ a~ 111lbr1011a1111~ en luni.:1011 dc h1 prt'dll'L'l(lfl de la 1nlla1.·1ún futurn, l.1 
1.:ual a ~u \C/ t.kpcmk d1..· f;11.:t111c~ tale~ n111111 1..·I 111n·I dl' a1..·11..,1d.lll p111yc1.:l;1dl1 y l'I 11hJcl1n1 de 1111la1..·1t'ln 
... u¡1ue ... 111 p111 l.1 .... 1ut1111d,1dc .... 
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estímulo que recibe la demanda agregada modera la disminución Inicial 

del producto y. posteriormente, induce una recuperación más rúpida. 

Esto pennlte apreciar que puede producirse una "espiral dellaclonaria": si 

una desaceleración cíclica persistente terminara por crear expedalivas 

dellacionarias, se produciría un alza de las tasas de interés reales que, a 

su vez, reduciría las expectativas con respecto al producto y la inllaclón. 

Realmente el riesgo que en Japón se de una espiral de este tipo 110 es mús 

que una hipótesis. 

Existe asimismo, el 1·iesgo de que las operaciones que realice el Uanco 

Central para ampliar la base monetaria a lln de inlluir en las expectativas 

inflacionarias soi·aven la cont1anza de los hogares, lo que dada lugar a una 

contracción del eonsumo.(FMI. i 998) 

Hay gran incertidumbre acerca de la situación que Japón vive 

actualmente, pues esta economía no puede salir de la recesión, a pesar de 

contar con tasas de interés en el nivel más bajo posible y la inflación 

cercana a ce1·0 o Incluso en niveles ligenunenle negativos. 

Se comenta que por las características que presenta la isla se tnlla de una 

situación de trampa de liquidez. que de acuenlu co11 el planteamiento 

teórico de John Maynard Keynes. es una situacló11 en la que a los 

particulares les resulta indiferente mantener sus tenencias e11 efectivo o 

en otros activos f111a11cleros, debido al bajísimo nivel de las tasas de Interés 

y a la frngilidad del sistema llmmciern se debe recurrir a la política 

monetmia para 1·educir las tasas de Interés reales elevando las 

expectativas de inllación. 
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Según Knigman, si el Ministerio de Finanzas continúa con la política del 

"Yen fuerte", seguirá prevaleciendo la deflación en la isla, con la continua 

caída de la demanda Interna. 

A este respecto este autor atlrma que con la política de w1 yen débil se 

ganaría terreno en el comercio internacional. poniendo asi a temblar por lo 

menos a los paises asiáticos. Probablemente el excedente comercial 110 va a 

ser rnuc/10 mayor. por k1 gran demanda de importaciones de los [Jroductores 

!J consumidores nacionales. 

Es por ello c¡11e l\r11g111w1 erifatiza tanto: "Ja[Jón no JJ1t<'de snlir de su trampa 

porque a pesar de su gran capacidad para invertir no puede debilitar al yen, 

mín teniendo las tasns de interés a cero". (KRUGMAN. 1999) 

Es importante subrayar que la actividad productiva en Japón resiente la 

competencia de otros centros fabriles de Asia. sobretodo de China, en 

donde los costos de producción son diez veces inli.Tior·es a los de Japón, lo 

que ha originado una ascendente migración de plantas niponas de mayor 

tamai'lo a terceros paises. incidiendo negativamente en el empico de las 

peque11as que absorben una de cuatro plazas laborales del pais. 

Asimismo. el estancamiento que ha venido sufriendo la demanda externa 

nipona (alrededor del 60% del Pll3) ha acentuando la deflación que ha 

registr·ado la cco11umia. 

6. Trampa de Liquidez, consecuencia de la crisis financiera 

A pesar de la clispontbilidad del crédito con bajas tasas de interés, la gente 

no gasta. prefien· altonar. pues el desempleo se c11euc11tra latente en In 

Isla. Y hasta nhon1, el lTl'l'imit•nto de la producción lm sido débil y, pese al 
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bajo nivel de las lasas de Interés los precios de las propiedades no han 

aumentado, perslslicndo así In crisis de liquidez e Insolvencia. 

De esle modo, la dlsmlnución que 1·eglstran las lasas de Interés nornlnales 

a corlo plazo en Japón limita notablemente la forma en que puede 

ulllizarse la políllca monetaria para estimular la actlvldad económica. 

Aunque se llexibillcen en gran forma las condiciones monetarias es 

imposible reducir las lasas de Interés de los aclivos sin riesgos muy por 

debajo de cero. dacio que el rendimiento cero que devengarían las 

tenencias de efectivo predomln::uia sobre los acllvos con un rendimiento 

1101ni11al negativo. t\ medida que las tasas ele inter(•s se aproximen a cero, 

los inversionistas optarían para mantener tocia su 1·iqucza financiera en 

electivo y 110 activo que devenguen interés. lo que signil1caría que la oferta 

de fondos prestables también se 1·ecJuciria a cero. l\eyncs utilizó el lénnino 

trampa de liquidez para describir esta limitación de la política 

monelrn;n". iu Es decir. las lasas de inlc1·és en los mercados de dinero 

japoneses se sitúan ya por debajo del 0.5%. las auloridt1cles 1nonetru;as no 

llenen mucho n1argcn pa1·a segui1· reduei(•nclolas. 

Otra 1nedlda para estimular la actividad seria el lralnr de inllulr en las 

expectativas lnllacionarias. posiblemenle a t1·avés de declaraciones en que 

las autoridades :111unciase11 sus objetivos de inllaeión a largo plazo. como 

se mencionó en el anle1·ior apartado. En la n1edida en que el sector privado 

considere neihles 1·slas declaraciones, las expeclalivas ele una lnllación 

redul'irían las tasas de interés reales: eslimularia la actividad a lraves de 

la expectativa de un aumento de los precios de los produelos; haria que las 

Inversiones resullasen más nlractlvas para las empresas, mientras que los 

19 PcrspcL·llvas de l;.1 t'.'1.:0110111fo 111und1al, FMI. m:tubrc Je 1998 (rccuw.Jm 4.1, págs. 132· l 33. 
Son relallvamcntc rnrn~ lo' l·a~llS en que 1:1 tramp;1 de liquidez h•1 puc:-.to una ltmit;.1cilin prál.·11ca a la polílica 

moncl;ma· F ... tadn!. ll111Jl'~ t."11 lo~ af10s trc1111a y Su11.¡1 a fin.1lc~ de lo:-. año:-. en ~t'lcnta se c111.:ucntran entre los 
p11l'P~ l'll.'lllplt1 IJtl(,¡h[t•., !~ ·-

1 

,;J 1 



48 

consumidores tendrían un Incentivo para renunciar al consumo corriente 

en aras del consumo futuro. (KRUGMAN. 1999) 

Dicha aportación coincide con lo que E.U. exhorta a Japón, es decir, 

incrementar la demanda lnten1a para que crezcan sus e1npresas, y 

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

SI los precios fueran absolutamente llexiblcs en la isla, la economía 

conseguiría la inllaclón que necesita, sin tener en cuenta la política 

monetaria. Entonces, es necesario bajar precios ahora para que puedan 

subir en el futuro. l'c1·0 si los precios actuales 110 son eo11 tendencias 

descendentes llexibles, y el público espera estabilidad del precio a la larga, 

la ccn1101nía no puede conseguir la i11llación esperada: y en esa situación 

los propios hallazgos económicos en una depresión contra expansión 

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

Una economía está en una trampa de liquidez si la demanda agregada cae 

y corla de forma consistente la capacidad productiva a pesar de ofrecer 

buenas proporciones de Interés nominales a cm·to plazo. Y ciertamente la 

economía japonesa parece estar operando muy por debajo de su 

capacidad. 

"Los teóricos Keyneslunos se muestI·an pesimistas respecto a la capacidad 

de la polilica mo1lt'tarla para llevai· por sí sola al slstenm econó1nico hacia 

el pleno empleo". Esto se debe a que los modelos p1·opuestos por éstos 

suponen que la inversión y el ahorro son poco i>ensiblcs a la tmm de 

i11tcn's".~º 

20 ll1d .. ~ (19)7) llllJOi..hlJo rl muddo IS-1.M en el 1..·ual mo~trü, L"lí1m1 l<l política monclana poJríil ~cr inc:fo.:¡1z 
ha10 la~ l'nndK1011c~ de dt·p1c~1ún Y duraml' ml11.:ho 11cmp11 los 111;u.·roc1.:om)flllsHls tuvieron presente la trampa 
Je ltquu.ll•t ¡,:011111 una pl1:...1bll1dad tl'um·a 1111p1111a111l' \'l'.:1se t.•11 MÁNTEY G, L._1,,.1;nv1ws J_g_J.in.?!ill!!!Ú! 
Mtllll'lq11,1. p.1g-. l"I [(11 
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La elasticidad de la Inversión respecto a la tasa de interés, puede producir 

una especie de trampa de liquidez, aunque 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 

monetai·ios no se dediquen a la compra de bienes de capital. sino que se 

mantengan como acllvos líquidos. ya que la reducción en el precio relativo 

del capital frente a otros factores no intluirá sobre las decisiones ele 

Inversión. Asimis1110. una política m011etaria en recesión es ineficaz y la 

Política Fiscal es la que se considera necesaria en esta situación. 

Para c:;tos teóricos. el ¡n·incipal fa<:tor explicativo de la inversión es el 

Ingreso. Por esta razón, para mantener un crecilnlento sostenido 

recomiendan una política.fiscal compensntorin. que genen~ déllcits públicos 

cuando haya desempleo. y supenivits en pc1·iodos ele intlación. 

Una trampa de liquidez se levantará si y sólo si la capacidad productiva 

futura realmente sea mas baja que la capacidad actual. Antes de explicar 

dicho juicio, cabe preguntar: ¿,Por qué uno podria esperar la capacidad del 

futuro de Japón de ser rclalivamcntc bajo comparada con la ele hoy?. Y la 

respuesta obl'ia es dcnwgrafia: l'ues la co111binació11 de Japón en 

proporción al nacimiento decadente y la ausencia. al pai·ecer de 

inmigración ocasiona que la fuerza ele trabajo esté clis111inuycnclo en lugar 

de aumentm· durante las próximas décadas. ~n la ausencia ele Incremento 

de productividad. real111ente podl"ia estai· debajo de capacidad actual. 

Otro elemento que nos lleva otra vez a pensar que Japón se encuentra en 

trampa de liquidez. es por el uso relativamente pequeiio de tarjetas de 

crédito en la isla. ya que se 1·equlere también ele demanda de Inversión. 

Aquí la clemo~rafla entra de nuevo en la obra: pues el declive pnibable en 

la fuerza obrera reduce el rcton10 espenHlo en Inversiones. Y tanto los 

problemas inslltuclo11ales. como los p1·oblL•11ms dl'I sistema bancario, 
r--- ·-
1 
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también pueden llevar a algún crédito que racione y eso detiene inversión. 

Y pues hoy en día varias empresas japonesas se encuenlntn limitadas y no 

pueden pedir préstamos a raíz de la crisis. 

Japón es una economía que cslá produciendo cierla111e11le por debajo de 

su capacidad proclucliva - es decir, el problema inmediato que enfrenta 

Japón es de demanda, y no del suministro. Y da la apariencia de ser un 

caso de tran¡pa de liquidez - es decir, la politica 111011claria convencio11al 

parece haber siclo empujada a sus linútes, estando todavía los signos 

económicos deprilnlclos. 

Y de acuerdo con Krugman lo que se puede hacer es: la elaboración de 

una reforma cslruclural. pues necesita limpiar sus bancos: dcsregular su 

sector de servicio. reformar a su contabilidad corporaliva. y así 

s uceslvmnen le. 

Esla propuesta coincide en parte con lo que sugiere Estados Unidos, que 

exige a Japó11 que aumente la demanda interna para que crezcan sus 

empresas e incrementen las importaciones desde el reslu del Asia. 

(KAMIYA. 1998) 

E11 el futuro es probable que el crecimiento tc11dencial del dese1nplco se 

vea aleetado negativamente por los cambios demográficos, que reducirán 

la propo1-eió11 de poblaeión en edad para Lrubajar. Pant conlnuTestar estos 

factores 11egalivos. L's 11ccesario adoptar medidas de deS1·egulacló11 y otras 

relonnas estructurales que fomenten el aumento de productividad. 

Las proporciones de l11lerés ya son muy bajas. y el 13anco de Japón ha 

hecho todo lo posible. l~11trela11to, el gobierno tiene un prnblema fiscal 

severo, por que no puede aumentar la demunda gastando 111ás y no puede 
,. 

cortar Impuestos. (l<HUGMAN. W98) -·) 

i 
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Para ser úlil en Ja situación actual, la reforma estructural debe Inducir a 

las personas ele algún modo para gastar más. Es posible imaginar varias 

maneras en las que esto podría pasar. Un sector financiero reformado 

podria poder prestar a las personas y empresas que estún ahora 

susceptibles a pedir crédito. 21 

La desregulación en el sector servicios. por su parle podría crear nuevas 

oportunidades de Inversión y podría levantar demanda de Ja Inversión. Y 

plausiblemente la reforma podría levantar expectativas de ingreso futuro y 

podría anllllar gasto mús alto ahora. 

Finalmente. vemos que la isla oriental se enfrenta a una relación compleja 

entre la política monetaria y la banca. p1imero porque la crisis ele la banca 

Impide a la política monetaria fomentar la actividad y segundo, porque la 

posición expansionista ele In política monetaria propone mejorar la 

situación del sistema bancario directamente para estimular el mercado 

del cn~dilo. Por ello se requiere de la existencia de una política fiscal 

cxpansivn. y una política 111onctaria que actúen mano a lllano. 

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

Se puede aprt'ciar que In eficacia de la política fiscal se ha visto atenuada 

por varios factores. l'or ejemplo. la deflación del precio de los adivos y la 

ap1·eclación de los tipos de cambio contrarrestaru11 la expansló11 llscal a 

principios de los arios noventa. La l11tc11siclad de estos factores disminuyó 

en 1996. cuando los efectos ele la depreclaciót 1 de la moneda y las bajas 
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tasas de Interés complementaron la expansión fiscal y permitieron una 

expansión más rápida de la economía. Recientemente, los efectos del 

estímulo fiscal se han contrarrestado en parte por la compresión del 

crédito y la pérdida de confianza generada por la agudización de la crisis 

bancaria. Asimismo, los multiplicadores fiscales indican que es más 

probable que los aumentos del gasto público sean más ellcaces que los 

recortes de Impuestos para apuntalar en fonna Inmediata la demanda 

lntenm. 

Pero. el impacto económico que tuvo el cambio de política fiscal llegó con 

un poco de rcln1so, pues no se creó el estímulo artificial que recibieron el 

gasto de consumo y la Inversión en vivienda a 11nales de 1996 y principios 

de 1997. Por lo tanto el resultado a conllevado a un agravamiento de la 

recesión. inducido por la disminución del consumo y la inversión de las 

empresas. (FMI. l 999F~ 

Un hecho que ilustra lo antes dicho es cuando en octubre de 1996, se 

devaron las contribuciones a la seguridad social. en enero de 1997 se 

eliminó una 1·educció11 transitm·ia del impuesto sobre la renta de alrededm· 

de 0.25% dl'l 1'113 y. el lo de abril. se elevó c11 dos p1111tus porcentuales del 

impuesto sobre el consumo, lo que generó u11 i11g1·csu ele casi u11 O. 75º/u del 

1'113. Todo esto supuso, cntrt' mediados de l 99G y mediados de 1997, una 

retracción del impulso fiscal equivalente a casi un 3% de 1'113. 

' \ l'.l"C b!tp_lj\\.f.ll )lll L 1,'Jl~,' .h! ~lg_!th!.!J/~~~~-~~/J~tt.Hl~ld!!J!!l 
:: ('u,tnJu Japon g111,1h.1 un "llllL'l.i\11 fi:-.L.il !-!hib.11 Jd Y 1í dcl l'IB y 1111.11cl.11.1t111 dl.'uda plihli ... ·a ncta/PIU Je 
11w1111, del IO'ii l'll PJ111 1-IU 1·1 :-.1 .... c C\1Ju~c11 [¡)', ;1L·tn11 .... Je l.i :-.1.·gu11d.1d -.111.:1.llJ. l,1., .i1Jtu11d<1dc!-. J•IPOllt!!-o.:1:-i 

h:ni,111 11111.:1.1l111cnte ..,llfllll"lllL' 111.uge11 de 111.111111'11.1 p.11.1 pl..'11111111 d lu111.:h111.11t111..'11l11 J.._. lo~ c~tah1li1.aJ01c~ 

.1u111111al1l·u:-. y lll'\lhil11i11 t,1 p1d111ca f1:-.G1I .1 J1:-.1.:IL'L·11111 <1 11H:J1d.1 qw: l.1 t'U•11111111,1 .1b:-.u1b1L'ra lo~ clc~to~ 

llt'g.111\.11-, dt"I c:-.lallHh1 dL· l.1-. hurllllJ•t~ lk l11:-. ¡11ct10:-. lk lo-. 1.11.:11\.u-.) l'I Jt·~plu111L· dL" l.1:-. 111ver~1one~. 1.1:-.í 1.:omo 
1111.1, pc11111liJl"111m·, f·I Lll'L"11111t·11111 que....._. lll\ll t•11 JIJlh 1.2'';)) t'll JtN(1 \ \'; 1. tuc ,1 cu~li.t del ellllcud.11111c111u 
!!Ubt·111.1111l'lllal. ,1-.1 c11111P l.1 1t·d11l·L·11111 Lil' l.1 ··1.1 .... 1 dt· dL''t'Ut'l\111" dL"I H.1111.·11 l't·ntral. SL· apl1ú1 una 1cUlH..T1l1n 
t'll \11-. 1mpuc~h1:-. .ll 1..·P11-.u11111 ) l.1 1cn1.1 Ju1.rn1t· d11-. .11111:-., ;1n11np.lll.td.1 JL· un.1 111\.cr:-.1li11 pUbllt:a por 92 mil 
1111lli1nl'' t•11111!1;1t''lllh:tu1,1 "'1..1a1. p.11a luµr;u u111..11..·u1111c11111 lkl .!.'; l'll JIJ 1 ~.S 
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Luego entonces, al aplicar las plinclpales decisiones de política, apenas se 

había registrado un mio de sólida recuperación tras casi cuatro años de 

estancamiento, por lo que realmente no se tomaron en cuenta factores de 

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

El cambio se realizó poco después de que la economía japonesa entrada en 

recesión, con el anuncio en diciembre de 1997 de una bateria por el 

equivalente de 2 billones de yenes [consistente en fuertes reducciones 

temporales del impuesto sobre la renta y la aceleración de un programa de 

inversión pública ya planificado en el ejercicio 1998). 

Se espera que las reducciones de impuestos afecten a la lasa del impuesto 

sobre la renta de sociedades (que bajaria de un 4G% al 40%] y las tusas 

marginales del impuesto sobre la renta de las personas físicas. 

Las distintas medidas llenen sus pros y sus conln1s. Por un lado, las 

medidas que pueden imp1i111ir el máximo estímulo cíclico -los aumentos 

del gasto- no son necesai·iamente las mús apropiadas para la solidez de la 

cconomia a mús largo plazo. l'or olra parte el estimulo fiscal que ahora 

lll'l'l'Sila el ¡rnis ddJl' pondl·rarsl' i'rl'nlc a las lllTL'sicladcs de sancmnicnlo 

ele las Hnanzas públicas a mús largo plazo en prevención de las presiones 

derivadas del cm•ejl'l'Ílllie11lo dL· la poblaci611. sobretodo lc11ie11do en cuenta 

que los superúvit de las cuentas de la seguridad social se han ido 

n·dudendo en los últimos tiempos. 

Asimismo, se ha pugnado a favor de las reducciones pennanentes de 

Impuestos en el hecho de que, tanto los impuestos sobre la renta de las 

suciedades, como los impuestos marginales sobre la renta de las 

sociedades. como los impuestos marginales de la renta de las pernonas 

Hsicas, son mucho mús altos en Japón que en In mayoria de los otros 

¡mist>s Industriales. r--···----.. --.. 
1 
1 
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Dentro del panorama mundial se puede obse1var que con la creclente 

Integración de la econonúa mundial, la política monetaria y la evolución de 

los mercados llnancleros de un pais tiene un impacto inmediato en los 

demás. En muchos paises se ha caido en una excesiva dependencia de la 

política monetaria para alcanzar el equilibrio interno y externo, y en el 

abandono de la politica llscal corno instnunenlo de eslabillzación. (BUIRA, 

1994] 

Por ello, el gobierno del primer ministro Ryularo Hashlmolo endosó el 24 

de abril de 1999, la propuesta del Partido Liberal Demócrata (PLDJ para 

estimular la recuperación económica de Japón. Se trala de un presupuesto 

suplementario para reacli\•ar la t•eo110111ia con 111edidas ext1·aordlna1·ias que 

han slgnllkado 1111 costo aproximado de 700 000 millones de dólares desde 

1992. (GLENDER. 1999) 

El nuevo paquete se apoya en tres pilares: Impulso de la demanda interna 

pm· medio del gasto público y reducciones tlscales: refonnas en la 

estn1clun1 t·eo11ú111iea para fortalecer la eeo1101nía en el largo plazo; y 

111edidas para fadlllar l'l sm1ca111ic11to de las i11slitt1eiones llnanclcras; 

la111blé11 se desli11arú a proyectos de lnfraeslruclura de alla tecnología de 

infor111ació11: así. la mayor parle ele los fo11dos se ejl'reerún en proyectos 

tradicionales de construcción de obras como pue1·tos y earreteras. 

El nuevo paqude de estímulo sig11ifiea el abandono de la políllca de 

austeridad fiseal. La dieta considerará en breve una dúusula de escape a 

la citada Ley, la eual suspenderá la prohibición de que el gobierno emita 

bo11os de la deuda pública si la sltuacló11 econó111lca lo requiere. 

Sin embargo subsisten temores de que este nuevo ingreso disponible para 

las familias se deslilll' al ahorro, por lo que varios ty_iallslas l'Ollsidera11 
1 

i 
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que los beneficios fiscales deberán ser permanentes para tener una 

verdadera trascendencia. 

El gobierno estima que el nuevo paquete impulsará la economía para 

lograr un crecimiento de aproximadamente 2%. 

Se calcula que para el 201 O el sistema de bienestar social entrará en una 

crisis porque la cantidad de nuevos nacimientos está decreciendo y las 

personas viven más. Con menor fuerza de trabajo activa y cada vez más 

retirados, será Imposible que la sociedad pueda pagar las pensiones y los 

gastos en cuidados meclieos de la población ele la lcrcl'ra edad. 1'01· esla 

razón se elevó el impuesto al consumo en ab1·!1 de 1997. y se han 

efectuado una se1·ic de proyecciones para impedir que el délkit fiscal 

aumente. 

En conclusión, la mejor protección contra los movimientos indeseados de 

Jos mercados tlnancleros, depende de los formuladores de políllcas 

públicas, quienes pueden comprometerse en un programa de refon11as 

para evilar que las inversiones especulativas queden alineadas en contra 

de las polillcas l'L'OIJ[J111icas i11l'o11sislc11ll'S y paridades fijas l11sosle11!LJles, 

así como para reforzar a los sistemas ele liquid,1elún que ale111pe1·en la 

lneslabilidad de los precios de los activos y pan:i mejorar Ja información 

acerca de las politicas financieras públicas y privadas que evite la salida de 

los i1we1·sionislas. 

8. Conclusiones y Prospectivas de la Economía japonesa 

La tendencia n11111dial hada la desrcgulació11 y apertura de Jos sistemas 

financieros ha generado un lcn'l·110 ft:,rlil para la geslal'ión de la crisis. 

(MÁNTI~Y. 1999) Y «onw se pudo Vl'r .• Japón, dcf1111liva111ente no fue lu 
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excepción pues, la liberalización financiera de los 80 trajo consigo una 

Importante desvinculación ele 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 supe1visor.(FMI. 1998) 

Por lo tanto. la liberalización llnancicra se vincula a un riesgo sisté1nico, a 

su vez este riesgo se asocia a la introducción ele nuevos instnuncntos que 

no se sabe con certeza que efecto causará, pues cuando está presente un 

riesgo sisténúco, una solución pm·a un factor económico puede causar 

desequilibrios en otros. (MARCHINI, 1997) 

De este modo, para que el sistema llnancle1·0 y bancaiio ofrezca ele nuevo 

rentabilidad y confianza seria Importante tomar en cuenta lo siguiente: 

(FISllER 1998) 

-la identificación temprana y cierre de las instituciones Insolventes; 

-realizar graneles esfuerzos para disponer de présta1nos; 

-unir las Inyecciones futuras de fondos públicos a buenos planes de 

1·eestn1cl uracimtes, 

-realizar una vigilancia y exploración profunda para saber qué tan bueno o 

que tan malo resultaría ofrecer lm; préstamos, es decir. reconociendo la 

magnitud de r·iesgo-lTcdito; 

-la adopción de normas de vigilancia y sondeo Internacionales; y 

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

nnaneiera. 

Otra fonna de resolver la y contrarrestar los devastadores resultados de 

una desregulaclón flnanclern, será reduciendo el grado de apertura 

flnanciera, es decir, limitando el movimiento Internacional de capital a 

corto plazo. Las medidas n¡¡is frecuentemente 1·eco111emladas para este Hn 

-¡ 
1 
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es el Impuesto Tobfn23 a las operaciones de los mercados de cambios, la 

aplicación ele encajes a los flujos de capital ele corlo plazo, y una mú:; 

radical: el control directo de los flujos. Estos instnunentos evitarían 

excesos en el endeudamiento exten10 de particulares y desbalance:; 

peligro:;os e11 los plazo:; de los activos y pasivos bancarios, ayucla11clo a ser 

compatible el endeudamiento externo con el crechniento del ingre:;o. 

No obstanle. una política de este corte. enfrenlaria el rechazo ele lo:; 

organi:;mos financieros mullilalerales, la banca internacional y lo:; 

gobiernos de los paises con moneda de reserva. 

Por ello, hay que e11faliza1· la 11eccsiclad cll' la c1·eación de u11a lnstitució11 

pennanente que prevenga la especulación monetaria, en lugar de sólo 

confiar t'll la i11ltTVt·11ció11 de rt'8cate. t·o1no e:; el sugerido Fondo de 

Emergenl'ia, fi11anciaclo con contribuciones de los paises que forman el 

gmpo de los siete y administrado por el FMI, o una política de laissez-faire 

para los mercado:; de capital internacional que procluchia incendio 

monetario que abrasarían la:; economías reales del mundo libre. (GRABEL. 

2000) 

.: 
1 
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Por otro lado, al comparar entre las diferenles economías del mundo 

vemos que las desigualdades lerrlloriales se sobreponen a las 

desigualdades de ingreso. La globalización líende a ser cada vez más 

excluyenle produciendo zonas de inlegraclón y desi11lcgraclón de la capa 

social. Así, la globalización hoy no se resume en la simple apc1·tura de las 

fronleras: se lraduce lambién en el peso creciente, la retirada de los 

ESTADOS NACIONALES. y como la cliflcultacl para ejercer formas de poder 

supranacionales capaces ele o.-ic11lada y el auge de eslas zonas grises, que 

ella nlisma produce y de las cuales se alimenla. En esle senlldo, es 

excluyente. (GHABl~L. 2000: GUlLLÉN. 1999. HUERTA. 1999) 

Olro efeclo ele la globalizaclón. es la transformación eslrnclural que se ha 

venido operando en Japón, en las ulli111as lrcs décadas, la cual. afcclarú lt1 

cullura laboral de Japón. Dacio que el empleo asegurado de pm· vicia por la 

corporación y las 1·fgidcccs que impiden la contrnlación y el movlnliento de 

un trabajador de una firma a oln1. son prácticas que están siendo 

abandonadas por las presiones de la t:risis econó1nicas, rnás que por 

decisiones dt· t•st rategia. 

Al Igual que en l,;uropa. el proiJ!l'111a dd c111plt•o C8 eslrul'lural. ele ahí que 

muchos empleo perdidos 110 se recuperarún.~·l Por ello, Japón no sólo debe 

preocuparse por crear empleo, sino tainbién poi· crear 1nedidas para 

redist1·ibulrlo y permillr a sus laboriosos l1·aiJajadores mús liempo para el 

ocio. Igualmente, se hace necesaria la creal'ion de u11 sistema de seguridad 

sul'ial que a111i11ure las !l'11siu11es sociales que se tTt·arú11 con el abandono 

de la t•11lt111·a labtll·al l'll la cual la t·o1-poral'iú11 se haeia l'argo de 

" 1-J 1.k..,l.'111plt'll llt·~a 110) Jl ~. \ JJ1.11 l·lt'tlltl. 'lih1t·11Ju 11.1 pu1111i fll.llll"1Ht1.l1 t .1d.1 dti, 111c:~t''>. r1l1J t1111111d.1 p.ua l'n111111111a~ 
Je ntndt'nll'. p1.·10 110 p.11,1 J.1prn1. do11dt• d lllt'1t·uJo t.k 11ah.1Jo t'' ~um;lll\L'llh.' ll!!ld11 .'1 Ju11J1.· 1111 h.i) lllt'talll'>flltl'> tll':..ihh:!-1 
p.11.1 11t1t' 1111 J1.•..,pt·duh1 1t·111~1t'\l' .11 l!lt'ICltlt1 l.ihur~1I 11111 11 all1l·11111 l.1, 1.·111p1t•..,,¡., J.1p1111l'.,.t, "1[11 n1nl1,1lJll ¡¡ Jtl\t'llt'!. 11.•nt.:11 

~r.idu.1dt1'>. poi n11 dl'"\ll'd1du., Ulll L'l,PL'lll'llt l,1 11ll \\111 .ll t'Jll.1du'i 1:11. ll111l'l\lt' poi J.i-. l'lllJlll'\,h, p.1..,,ll\Jll ,¡ l'Jl!!IO!.al 1,1!. fila~ 
Jd lk,1.·1nplt•11 1w1111.1m·11h' '"" \11' A. l1J1JSJ 1-.1 l"IL'l'lllllL·nto ll'llJL'llL l~I Jt•l L'lltpk11 li.1 .. ah1 l''>l.1hlt•. ¡x·111 '>l' 11.1. ¡u11du1..1Jo 

u1i d1'\l·t·11-.11 lt·11dL'11L1,il tkl rnu11t·11l Jl' 11111;1~ 11.1ha1.11J.1'>. Ut·b1d11 1·11 p.ull· a l.1 ml111duú·11111 JL• l,1 J11111.1J.1 1.k .to lull.L\ 

'>l'llL.lll.dt·\ 
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prácticamente todos los aspectos de la vida de sus trabajadores 

(GLENDER. 1999). 

En los próximos aiios, el desempeii.o económico de Japón dependerá en 

gran medida de la evolución del sector ele bienes no comerciables. Las 

lnlclallvas adoptadas en el pasado para desregular algunos segmentos de 

este sector han dado fruto. sobretodo en forma de un Incremento en las 

inversiones y un dcsce11so e11 los precios de los sectores 1ni110risla. de 

energía y telecomunicaciones. No obstante, en el sectm· agrícola y en los 

sectores de transporte. distribución y construcción persisten algunas 

restricciones y elislorsio11es del mercado que han co11tribuido a la falta ele 

competc11cla y a la baja productividad de dichos sectores. Las nuevas 

medidas que se lomen para clcs1·egular el sectm· de bienes 110 comerciables 

tendrán que combinarse con Iniciativas encaminadas a aumentar la 

transparencia y reducir las barreras no arancelarias al comercio. 

(GLENDER. 1999) 

Asimismo, se vislumbra para la economía interna de Japón una tendencia 

cada vez mús acentuada hacia a la especialización en actividades de alto 

valor agregado. El nivel de i11vcstigal'iú11 y el desarrollo de nuevas 

tecnologías. el avance hacia la sociedad de la i11lun11ación, el dlseii.o de 

1111cvos productos y la operación de sullslicados sistemas de finanzas y ele 

comercialización son los únicos cai11i11os que scguirún garantizando el 

bienestar dl' la sociedad japonesa. Y segú11 Glcndcr, "este nuevo panon.una 

110 se p1Tst·11ta <'01110 u11a opl'ió11. antl's bil'll. comu rcsultmlo de su alto 

11ivel ele desanollo y del gradu ele i11scn•itlll del país denti·o uel sistema de 

proclucdú11 ~· <·011su1110 inlPnmcio11al cada vez 1nús l11te1Telaclonadu". 

El papel destal'aclo que Japón pudni jugar, ya no es como productor de 

mercancías, sino como ccntrn financiero de primera importancia 

lnternaL'iunal en el nuevo siglo. Sin embargo, no deja de ser preocupante la 
r--
1 
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lentitud con la cual avanza la reestructuración económica debido a 

resistencias burocráticas y de grupos de interés tradicionales en sectores 

de la política y de las grandes corporaciones e Instituciones llnancleras. 

(GLENDER. 1999) 

Japón es la nación que cuenta más reservas, además de poseer industrias 

que superan en productividad a empresas extranjeras. y en lo que respecta 

a su adnlinislraclón. aún con los escúndalos. nos e11conlrainos frente a 

una potencia muy capaz y muy organizada, con lodo para salir de esta 

recesión en que se ha visto sumergida en los últimos tiempos. Con un poco 

de buena d!rccción en la formulación de las politicas. una Inflación 

administrada, un déllcit público sostenido (para alentar la Inversión 

disminuyendo los gr·avúmenes sobre la inversión), y una apcrtur-.1 regulada 

a la Inversión Extranjera Dh·eeta para asi reactivar la demanda y ofrecer 

más empleos (que podrian ser ocupados por inmigrantes): se lograría de 

nuevo la creación ele una econornia mús estable para las generaciones que 

vengan. 

La economía japonesa llene mucha capacidad de recuperación porque 

llene fundamentos sociales sólidos, como la educación de calidad y ahor-ro 

elevado. por lo que es factible una recuperación en los próxinms afias :.<s. 

(KAMIYA. 1998) 

h De acucrdo 1.:un Ezra Vogl'I, profl'sor de Harvard l'SIJl'ciulista l'll Japón y China, quien hace 
:lO atios t'S(TilJio u11 lttllt1yt·11lt• Psttuliu '\Japón como No. I ". 

r---···········-···-········] 1 ,, .. . .. .. ,., . . .. 
1 . 
1 
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11. ESPECIFICACIÓN DEL MODELO GENERAL DE LA FORMACIÓN 

BRUTA DE CAPITAL FIJO. ASPECTOS TEÓRICOS. 

Esta i11vcstigació11 busca estimar un modelo de formación bruta de capital 

lljo para Japón. a fin de comprender las causas de la prolongada recesión 

y sus posibles remedios. 

Por ello, el objetivo ele este capitulo es presentar modelos teóricos 

alternativos ele la fonnación bmta de capital fijo. Se contrastarán dos 

eorrientes teóricas: i) la keynesiana, que rechaza que el ah01To deba ser 

previo de la lnvernión, y concede importancia fundamental al crédito y a la 

demanda dt~l'liva (por su electo en las expectativas) en la explicaeión de la 

inversión; y ii] la convencional. o neoelúsiea. que supone pleno empleo, y 

por lo tanto la necesidad del ahorro previo para poder acumular capital. 

En esta se ubica el modelo neolibernl. el cual recomienda elevar la tasa de 

Interés para aumentar el ahm-ro. y desregular al sistema financiero. 

Para deslTibir la posil'ió11 keyncsia11a se harú referencia a la leu.-ia de 

l<cynes, c·on las adi<'imws hl'l'l1as por To!Jin. la q (Valor de mercado del 

capital instalado (VMCI)/Costo de reposición del capital instalado 

(CRCI)), l'Ulllll p1·indpal variable t>xplical iva de la For111ació11 Bruta de 

Capital Fijo). Minsky (la importancia del endeudamiento acumulado en las 

deeisim1t·s dt· i11vt·rsi<i11). Ademús a teóricos como l<alel'ky y Steincll. 

<(llÍt'lll'S l'()lll'l'dl'll i111purta11cia al fi11a11t•ia11Iit•11to de la inversiÚll COII los 

lú11dos inlenws, t•11 etmclusiún t•n cm11pcle11cia uligupóliea: 

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

lem·ia keyncslana c11 dos enfoques: 
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1. El que supone la competencia perfecta, en la que están lncluidos, 

Keynes, Mlnsky y Tobln. 

2. El que supone competencia Imperfecta, en el que se consideran, Kaleckl 

y Stelndl. 

En la segunda parte del mismo, se describirá al enfoque neoclásico, para 

ello haremos alusión al modelo de liquidez lnterna de Kleln-Goldberger; y 

la teoría neoclásica ele la acumulación óptima de capital. para la 

determinación de la inversión ele Jorgenson y Hemphenius. 

l. La teoría Keynesiana de la inversión en Competencia Perj'ecta 

En este punto, y el siguiente. se analiza a la inversión en un contexto de 

lncerllelumbre. lo cual supone que el dinero no es neutral. En estas 

condiciones el Hnanciamlento ocupa un papel central en las decisiones de 

Inversión y éste no depende del ahorro previo. 

Postularemos que los dctenninantes de la inversión serán las expectativas. 

l':n otras palabn1s. la comparal'iún entre la lasa de ganancia y la tasa de 

interés dejanin de ser condil'iones sulkientes para entender el movimiento 

de la inversión; y debe incluirse de manera explícita la incertidumbre. 

Suponiendo que se cumpla la condición ele mayor rentabilidad en el sector 

productivo con respecto al financie1·0. deben considerarse: 1) la calidad de 

los préstamos. que dependen de su volumen respecto al capital propio; y. 

2) el monto clf' recursos Internos, que determina la cantidad de préstamos 

a los que puede acceder la empresa. 

Lo relevante del planteamiento de l<eyncs en este punto. es que las 

variaciones ele la actividad económica rutinaria (motivo de transacción y 

precaución) y. especialmente. discrecional o planificada (decisiones de 

' ¡,•~:1 
. ~ ... 1 l 'f 
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Inversión). 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 

determinación ele la tasa de Interés y, por tanto, afecta Indirectamente a la 

Inversión. 

Aunque Keynes. fue el primer economista en Introducir las expectativas 

inciertas en la determinación ele las ganancias en la Te01ia General, 

omitió el motivo financiamiento de la demanda de dinero y excluyó la 

variable financiamiento en los determinantes de la inversión. 

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

sobre los rendimientos probables son: 

1. Los hechos que podemos dar por conocidos con más o menos certeza, es 

la fuerza de demanda de los consun1ldores. 

2. Los acontecimientos futuros que sólo pueden preverse con relativa 

segw·idad, como los cambios futuros en la clase y cantidad de las 

existencias de bie1ws de capital y en los gustos de los c011su111idores, 

mientras dura la inversión de referencia, y los cambios en la unidad de los 

salarlos. en tén11i11os de dinero, que pueden ocun-ir en el mismo período. 

(DILLARD, 1980) 

1'01· ot1·0 lado, la oferta de dine1·0 es una vai;able exógenaw, que es 

afectada por las necesidades de transacción y financlanúento: y la 

~<i En el 1.:un1cxto de la 1corí;1 gcncnil. la ufcrla de Jincru ~e l'Oll~idcra una \.ariablc Jeterminad;1 y, por ello. 
•1lgt1nlt~ Cl'l111ont1!tlil~ -síntc~1~ 1-.cync~iarm- su~11cnc11 que Kcync~ Ml(lllllia c.ü1gcna la pl1lí1h..·;i JlllHU!lólria 
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demanda de dinero es función del mollvo transacción, precaución, 

11nanciación27 y especulación. 

Los dos primeros se consideran constantes ITlientras que el tercero se 

caracteriza por ser variable, debido a que aumentos en la decisión de 

inversión provocan mayores necesidades de dinero y. caeteris paribus, 

aumenta la lasa de interés. (LEVY, 2001 J 

Keynes, al analizar la rentabilidad de la inversión, sostiene 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 inversión 

y proviene del sector real; y el otro proviene del sector financiero y se 

obtiene por 111ante1wr d eapilal adelantado en activos financie1·os. El 

segundo, llamado. precio de demanda. es ait.,ctado por los vaivenes del 

mercado bursátil. donde incide la incertidumbre en las percepciones 

futuras y los movimientos de la lasa de inleres (preferencia por la liquidez). 

Es decir. para decidir la inversión, se relacionan los indicadores de 

rentabilidad del sector real y financiero. que detenninarún -con base en 

las cxpeclalivas- d destino del capital adelantado (Ll~VY. 2001 ). 

Lo relevante de este autor. es que int1·oduce la tasa ele interés corno línlile 

mínimo de la rentabilidad ele la inversión, y la ca1·aclcriza como un 

fenómeno completamente monetario. que sólo determina la fonna que se 

mantiene el ahorro y no incide sobre su volumen. Asimismo, las diversas 

fonnas de capitalizar el valor mlclanlado (Le., la inlJ·oducción de la 

inversión financiera) diversifican las formas de ahorro. afectando e) 

volumen de la inversión. 

!1 Cahc: !-.Cfüilar lJUe Keyncs en MI principal obra. que es la Teoría Cienernl om11c casi por co1nple1n el motivo 
de lln;1m.:1e1111ento y ~uhr.:l)'•l l.:1 1mporwm.:rn del moll\'O l.'!-IJlL'1.:ul;ll·1ün. l:J 111u11vo firrnm:1r:m11cnto aparc1.:e a 
rai1. de l<i d1~¡,:u~1ú11 qm· ~o\llcnt• nin Ohl111, en un;1 Je ~u:-. prn. .. ·a\ Jch:n~a.-. dt• l;1 Tcuri;.t ticncral. 

,. 
J 

-- - -·-······~--------

~ 

! 

... 1 



65 

Keynes, afirma que existen tres tipos de riesgos que pueden afectar al 

volumen de la Inversión: 

1) Riesgo del empresario o prestatario, el cual surge de las dudas que 

él mismo liene respecto a la posibilidad de obtener en realidad los 

rendimientos probables que espera. 

2) Riesgo del prestamista, el cual se puede deber al incumplimiento 

voluntarto o cualquier otro medio de eludir el cumplimiento de la 

obligación, a causa de una equivocación en las expectativas. 

3) El cambio adverso en el patrón monetarto, que hace que el préstamo 

en dinero sea menos seguro. (DILLARD, 1980) 

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

la Inversión: 

1. El Incremento gradual que han tenido los títulos de rendimiento 

variable que poseen las personas en la inversión glolml. 

2. Las flw:t uacioucs diarias ele las ganancias de las lnversionc,; 

existentes, tienden en conjunto a tener una inllueucia excesiva y 

aún absurda sobre el mercado. 

3. La psicología de masa. Senlimientos optimistas o pesimistas, que 

son ilTazonables: y sin embargo detenninantes en la conducta del 

mercado. 

4. El valor de la inversión quedan'! en segundo plano. pues ahora lo 

más lmpm·tante será la estimación que haga el mercado, bajo la 

lníluencla de la psicología ele masa. I~s decir, se multiplicará el 

monto del rendimiento que tecnlcamente ofrel'c cada bien ele capital 

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

1 
1 

, .l\ e·¡!' 
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obtienen una "certidumbre estadística" de la tasa de ganancia 

futura. 

5. La conflanza de las Instituciones de crédllo 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 crédllo. 

Davidson. a partir del análisis de Keynes, discute el concepto de 

incertidumbre y, además de diferenciarlo del riesgo Uunto con Knlght), 

explícitamente lo introduce como variable independiente en los 

determinantes de la inversión. a través de va1·iables del sector 1·eal y 

financiero. Las variables monetarias, que afectan a la Inversión, no son 

representadas mediante la tasa de inte1·és y el financiamiento. 

La peculim;dad del análisis de Davidson es que Introduce el 

financiamiento de la Inversión como una variable explicatorla de la 

inversión. Es decir, no basta que la rentabilidad ele la inversión sea 

positiva. es nel'esario disponer de financiamiento para llevarse a cabo. el 

cual además, no es garantizado por el diferencial positivo entre el precio de 

la cil'mamla y l'! pn~1·in ele la ukrta. 

Este autor alln11a que los bienes de capital fijo se diferencian de los demás 

activos de capital por no ejercer eficientemente la función de depósito de 

valo1·. Dada esta dik1·encia entre los activos fijos y llnancleros, estos llenen 

clif<-rl'ntes precios: ele oferta y demanda. respect!vamentc. 

Davidson postula que los deternúnantes de la Inversión son las 

cuasirentas, la tasa de descuento, las expectativas sobre crecimiento de la 

demanda y el monto de financiamiento que cada empresm;o espera 

- - ---, 
~~0J 
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obtener: por tanto, las expectativas están presentes, tanto por el lado del 

sector real como del sector llnanciero.28 

Mlnsky, a partir de la hipótesis de la Inestabilidad financiera, desarrolló 

de manera plena, los efectos de la lncerlldumbre en la loma de decisiones 

sobre la Inversión (hipótesis basada en los planteamientos del propio 

l<eynes. Davidson y Kalecki]. 

Asimismo, al retomar la idea de la incertidumbre. la complementa con el 

riesgo creciente (postulado por Kalecki). mediante la conexión del riesgo 

del prestamista y del preslalarlo. que lomtll'Ülll parle de los riesgos de 

oferta y demanda, propuestos inicialmente por Keynes. 

De acuerdo con este autor, la demanda de dinero cslú determinada por el 

motivo de transacción, que es inlluido por el ingreso; el de especulación, 

donde intervieue la lasa de interés y el precio de los bienes de capital; el de 

precaución, determinado por los compromisos financieros privados 

pendientes; y el motivo seguridad. que rellcja el electo de liquidez del 

nm~idi11eru. 

Al formaliza1·, tenemos: 

Fórmula: 

Dd= L1(Y) + kz(t i. Pk) + L:J(F) - Li(CD) 

Donde: 

Dd= demanda; 

Lt: efecto ele liquidez; 

L1: demanda de dinero por motivo lransacción; 

:
8 

La d1fcrc1\l'1a cntrt• la ta .... a Je lil·...,l·uc1110 ~ la t•1...,a de 1111c1c .... C.'o que l•1 pnmcrn es mayor que la segunda, 
porquL' l.:1 1.:u • .:1 de JL'M.'Ut'lllP 1111.:luyc un 111n·ntivo, 4uc el emprc.-.anu consiUcrn 1..·01110 "el mínimo necesario 
!1•ll•I 1,:ont.1h1h1.ar l.1 !-.cdu11hditd Jl" mlqu1m 1111 n11npron11M1 ¡¡d1no11.al y cnlrculari-.c ¡¡ un polem:rnl sorprc!<ia 
llt'!!•lll\,1" ti !-'\'Y, }O()J l 
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u.z: demanda de dinero determinada por el motivo de especulación; 

L:J demanda de dinero por el motivo de precaución; 

L4 demanda de dinero por el mollvo seguridad; 

Y: Ingreso; 

t1: Lasa de interés sobre los préstamos: 

Pk: precios de Jos acllvos financieros 

F: compromisos financieros privados pendientes; y 

CD: cuasidi11cro. 

68 

Para combal11· las desvirtuaciones hechas por los neoclásicos a Ja 

preferencia por liquidez, Minsky introduce en los determinantes del molivo 

especulativo a la tasa de interés y el precio de los activos financieros; y 

considera de manera explicita los compromisos t1m1ncicros, para indicar 

que movimientos en la Inversión generan movimientos en la demanda de 

dinero, los cuales pueden ser neutralizados por un inc1·e111ento del costo 

del dinero. 

i\simismo, incluye al cuasidinero en el motivo de precaución, el cual afecta 

negativamente la demanda de dinero, porque son acllvos monetarios 

s11mamcnte líquidos, mantenidos por los empn~sai·ios para reducir 

pérdidas. es decir, debido a la incerlidumbre. 

Entonces la incertidumbre a través de la lasa de Interés deja de ser la 

causa lll'incipal en la determlnaclón de Ja volalll!dad de la demanda de 

dinero. 

Minsky, de Ja núsma forma, expresa que la Inversión neta de las empresas 

se flnanciará en parte con fondos inlen10s, y el resto con fondos exten10s, 

lo que dependeni de que el valor de mcn~ado de la empresa sea superior al 

precio de oferta de los acllvos. i\ diferencia de la Teoría de los 1"undos 
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Prestables, no se supone que todo el ahorro se dirige hacia la compra de 

bonos (LEVY, 200 i ). 

La posibilidad de comprar acciones de capital productivo, posee una 

relación inversa con la tasa de interes y pennile 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 económicas: 

estos agentes tienen, en ocasiones, intereses diferentes a los due1ios del 

capital. 

El mercado burnútil, que tiene p<H" función promover la venta de acciones y 

títulos de deuda (bonos). afecta de manera considerable y contradictoria a 

In invc.-sión, por un lado al negocitll" acciones nuevas (como apo1taciones 

de capital directo hacia la empresa a cambio de participación en las 

utilidades futuras). amplia el capital disponible para la empresa, pero 

aumenta la insegu1·1dad. 

Dada la cm·aclcrislica de las acciones (alta liquidez), que operan en el 

mercado secundario. al venderse y cmnprarse provocan movinlientos en 

sus precios y, dado que al'lúan como i11dicaclo1·es del rendimiento de las 

empresas. atectan l'I volumen de la inversión. 

En el análisis de Minsky, la ince1tidt1111bre es una variable central en las 

decisiones ele inversión, y al Igual que Keynes co11sicle1·a que su eteclo es 

iudireclo, debido a qut! incide en la prclt,rencia por liquidez y en el valor de 

las carteras ll11a11cteras. Asi, la varial'!ón de lt1 percepción del futuro 

(expectativas) se rellejani en movimientos de las cotizaciones de acciones 

que repercutirán en la inversión y el nivel general del ingreso. 
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Este teórico, al introducir el crédito a la actividad productiva. retoma el 

planteamiento de Davidson, en el sentido de que el llnanciamiento 

disponible afecta de manera Independiente a la inversión. 

Con relación a lo anterior, el crédito será racio11ado cuando los 

prestamistas limitan la cantidad que pueden prestar a sus clientes, 

Incluso aunque éstos se muestren dispuestos a pagar un tipo de interés 

más alto por los préstamos. Te11emos que el crédito se puede restringir por 

dos razones: 

1) Cuando d presla111isla no sabe si un delcnninaclo diente le va a 

devolver el préstamo. Ante el riesgo de que Incumpla el cliente, una acción 

pod1·ia ser l11C1·e111e11tar el tipo dl' interés. Sin embargo, la subida de la lasa 

de lnten~s genernlmenlc pe1jucliea a los elie11tes solventes, en el senl!do de 

que sus Inversiones dejanin ele ser 1·entables a un Upo de interés alto. 

Consecuenle111ente, los banque1·os prefieren n1untener la lasa de Interés al 

nivel que consideran seguro, y limitar la expansión del c1·édlto. 

2) Cuando la banca cent mi limita sus préstamos dirigidos a los bancos 

enmt'.rciaks, y 1·est ri11ge la liase monetaria. 

Para ello, Minsky l'l'l'omlencla que se realice una co111binadó11 adecuada de 

las políticas mo11elaria y fiscal a fin de estabilizar los precios de los activos 

de capital. Es decir. pm· un lado, propone aumentos del gasto dellcitarlo 

pan1 sosle11e1· las ulllidades de las empresas cuando la invernión tiende a 

eacr; y por ol ro. una políllca 111011elaria flexible, orientada a mantener 

estables las lasas de i11lerés asi con10 la al'luación op01·t1111a y decidida del 

banco central como prestamista ele últlllla i11slu11eia, para evitar ventas 

forzadas de activos financieros de las empresas. Sefmla que también será 

nccrsm·la la eslabilidad del sistema llnanciero. por lo que 

rcgimcn de regulació11 alt'11die11do a dichos objetivos. 

propone un 

-'~'~J 
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Las quiebras bancarias aparle de afeclar a los deposllanlcs individuales. 

pueden perjudicar Ja eslabilldad macroeconómica. Pues el problema de un 

banco puede extenderse fácilmenle a bancos más solvenles si se sospecha 

que éslos han preslado al banco que se cncue11Lra en problemas. 

Una mulliplicación de quiebras bancmias puede conducir a una reducción 

dráslica en la capacidad del sislema bancario para financiar la inversión y 

el gaslo de consumo duradero. lo cual reduce Ja demanda agregada y 

empuja la economía hacia una c1·isis. 

Finalmenle, expongo que de acuerdo con Minsky, la demanda i11Lenm y 

extcnm son fnclorcs que juegan un papel imporlanle a la horn de invertir, 

debido a que las presiones de demanda elevadas senin dclcnninantes de la 

Fonnaclón Bruta de Capital Fijo. 

Teóricos de Ja cm-riente kcynesiana como Brainard y Tobin (1963), 

111ccliante su leorín q de la inversión. realizaron su aportación, 

considerando al valor de mercado de las acciones con relación al costo de 

rPposició11 del <ºapila) físico que 1·cprcsc11la11, como el dctcn11ina11te 

principal de la nueva inversión. La l11vcrsió11 se estimula cuando el capital 

se valúa en el JJH'rcado por encima de lo que cuesta prodncirlo. y se 

desalienla cuando su valuación es infe1·im· a su costo de reposlcló11. Es 

dt•t•iJ·. la inversion st· incentiva cuando en el 111e1-cado, el 1·cndimle11to de Ja 

acción r es bajo con relación al prndul'Lo real dt· la inversión física. 

Fónnula: 

Valor de mercado del capital instalado (VMCI) 

q = -------- -- .... 

Costo de reposición del capital instalado (CR.CJ) 
1 ------·--

...... ,' "\ ~ ~ 



Fórmula: 

q: Inversión 

VMCI: Valor de mercado del capital Instalado 

CRCI: Costo de reposición del capital Instalado 

72 

Según este razonamiento, la Inversión neta depende ele si q es mayor o 

menor que uno. Si e¡ es mayor que uno, cnt011ces el mercado de valores 

valúa el capital Instalado a un monto superior que su costo de reposición. 

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

Instalado. 

La vrntaja de la </ele Tobin como medida de incentivo para invertir, es que 

relleja la ganancia futura esperada del capital. así como la ganancia 

con-lente. Por ejemplo, si se observa una reducción en los impuestos sobre 

las ganancias, esto implica mayores ganancias para los clue1ios del capital; 

y estas ganancias esperadas se supone que Incrementarán el valor actual 

en el mercado ele valores, aumentan la q de Tobin y. por lo tanto, alientan 

la i11ve1·sióu acl ual. 

Competencia Imperfecta 

Dentro ele la corriente poskeyneslana existe un grupo de autores que 

resaltan la trascendencia del llnanclamlento Interno de la inversión. 

l<alccki ( 1983) y Steimll ( 1979). al Igual que Ml11sky conceclcn una 

importancia central a esta variable. de hecho, la Introducen de manera 

explícita como detennlmmte de la Inversión. Sostienen que el crédito 

interno determina los recursos totales, o sea, los fondos externos. Una de 

las razones de privilegüU" a los fondos lnten10s se debe a la Importancia 

que le cum·cckn al canicter oligopólico de la ecunomia capitalista. Se 

sostiene que, bajo esta estn1ctura de 111ercaclo, 
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desigual de los Ingresos, lo cual explica el diferente desarrollo de las 

empresas. Se cnfüliza. por ambos autores, que las fuerzas de mercado son 

bloqueadas en la distribución de recursos, provocando una centralización 

y concentración del capital. Ello también explica la existencia de capacidad 

ociosa no plani11cacla, 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 lamaii.o de 

su empresa. El desuno de los recursos totales dependerá de la relación 

entre los rendimientos de los activos 11nancierns y n~ales. Ta111bit':11, los 

dueüos del capital tendrán que considerar las dife1·encias enlre las lasas 

de inten's activas y pasivas y su relación con la lasa de bcnellcios 

empresm;ales. Si la tasa de interés activa es mayor que la lasa de 

beneficios empresariales, los recursos se destinan.in a "la inversión 

financiera". Si la lasa de Interés activa es men01· que los beneficios 

emp1·esariales, éstos se utilizarán para aumentar la inversión real. 

De aeucrdo con Kalecki ( 1982 :42). los fondos internos son los 

responsables dt> las fuertes vm·ial'ioncs en el gasto de inversión, p01·que 

forman la clase de expectativas del emprcsm·io, y al mismo tiempo. son 

garantia para la atracción de fondos exlcn10s. Asimismo, coincide con 

Steindl al afirmar que. el monto de los fondos tnternos y su efecto sobre el 

tlnmwlamicnlo externo pueden explicar las lilertes oscilaciones de la 

inversión y de( i11grl'SO y, conseC'Ul'lltemcnte, la tneslabilidac( filltlllC!era. 

l<alcckl. al t'onsiderar las diferencias entre los activos monetarios 

financieros y 1·eales. desarrolla el concepto de riesgo creciente. Indica que 

este riesgo se explica sob1·e la base de dos elementos: 1) mayor deuda que 

Ingreso y 2) mayor concentrnción del capital. Es decir, el 1·1esgo se 

Incrementa a medida que es mayor el monto i11vl'rl!do en rdal'ió11 co11 r rrg~r~ 
,, ' 
': 1 
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fondos Internos ele las empresas, y a mayor Inversión más alto el riesgo ele 

no valotizar su capital adelantado, tornando peligrosa la situación en caso 

ele existir capital de préstamo. Kalecki supone que las "empresas lijan su 

Inversión a un nivel Inferior su capital y mantienen parte ele éste en 

títulos" [l<alecki, 1971: 124). Poi· que el capital de la empresa se diversifica 

entre distintos sectores productivos y mercados. Kaleckl dice que el riesgo 

se representa cuando el empresario no obtiene rendimiento alguno de su 

negocio; si ha invertido todo su capital, su ingreso scní cero, y si ha pedido 

prestado, sufrirá una pérdida neta que, ele persistir, acabará por hacer 

desapm·ecer el negocio. 

Los efectos que el riesgo tendrá sobre la inversión son los siguientes: a) 

dado el desconoC'imien!o sobre l'I futuro (expectativas inciertas), el 

empresario tenderú n diversificar su riqueza en distintos proyectos 

[diversas ramas productivas) y sectores [real y llnanclero); b) los préstamos 

se obtendrán en en función ele la 1·ic¡ueza acumulada, y así el tamaiio ele la 

empresa se vuelve una vai·iable impm'lante y e) cuando interviene capital 

exte1·no. en el financiamiento de la empresa. aumenta la incertidumbre. 

No obstante qtw l\nlecki s<·1iala C'omo principal lúentc de füu111cia111ie11to 

los fondos internos, desan-olló el concepto de riesgo creciente para 

explicar. por 11n lado, la reinversión parcial de los fondos internos y. por el 

otro. una ele apalancamiento menor a la unidad. Empero, Kaleckl para 

evitar el problema de la inestabilidad llnanciern. supone que el gasto de 

inversión es nienor que los fondos internos. 

Unjo condiciones de incertidumbre, el fi11a11ciamiento es previo a la 

inversión y juntamente con la 1·cntabilldad, es un elemento central en la 

decisión ele invertir. "Los capitalistas pueden aumentar su inversión a 

pesar de que sus beneficios 110 hun erel'ido. El fim111ciamlento de la 

i1Jvt?rsiú11 adicional SL' eonsigut• pm· medio dl' la llamada e1·eadún del poder 
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adquisitivo. La demanda de los créditos bancarios aumenta y los bancos Ja 

satisfacen con cargo a sus reservas"". (l<alecki, pág. 67. 1971) 

La inclusión de Jos fondos inten1os en los detennlnantes de la Inversión no 

indica que el ahorro sea un condicionante de la i11versión. ya que aquellos 

además de deteminar el llnanciamlenlo externo (créditos bancarios y 

emisión de acciones). explican el carncter oligopólico del sistema 

capitalista. o sea. la distribución del ingreso ent1·e utilidades y salarios, en 

función de la inversión deseada. 

2. La Teoría Neoclásica 

El modelo neoclásico lipico considera como limllante del crecimiento a Ja 

oferta de factores produclivos. y 110 a la dc111a11da efectiva. como suponen 

los modelos de tipo keynesiano. Estos últimos eslún referidos al corlo 

plazo, en tanto el primero intenta explicar la acumulación en el largo 

plazo. Asimismo. este enfoque considern que el aho1To es una proporción 

fija del ingreso. y en equilib1;0 es igual a la lnvernlón I= S = s (Y), existe Ja 

libre competencia y perfecta llexibilidad de todos los precios. 

Dondl": 

I= Inversión 

S= ahutTu 

sY=proporción del ing1·eso destinada al ahotTo (PMgS) 

En los modelos keynesianos en cambio. la condición de equilibrio con 

pleno empleo es s= vn, y es muy dificil de lograr porque las tres variables 

son fijas. 

s=ahorro 

n=cmpleo 

r·---·· , 
' )1' L .. 
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El equllibrlo de pleno empleo se obtiene medianle cambios en los precios 

ele los faclores, que son enleramenle llexlbles. 

El aumento en el ace1vo de capilal (di<), por lo lanlo, es igual a (1), por lo 

tanlo. es igual a sY. 

Por su parle, Jorgenson y Hempenius en sus lrabajos sobre la acumulación 

óptinm del cnµitnl. suponen que la inversión es clelerminada por los p1·ecios 

relativos de los faclo1·es de producción. Es decir, los cambios en los precios 

relativos de los factores, o los cambios en la relación de los precios de los 

factores al precio del producto, son elementos determinanles en las 

decisiones de inve1·tir. 

Jorgenson distingue entre demanda por capital y demanda por i11vernió11, 

siendo la primera el stock óptimo hacia el cual tiende el empresario, y la 

segunda, el ajuste consiguienle que éste hace en el corlo plazo. 

Intenta detenninar primero el stock de capital óptimo al cual desea llegar 

el empresario: y a partir ele éste obtiene la demanda de inversión. Por ello, 

afinna que la inversión es una función desfasada del capital óptimo. 

El l'apital óptimo es aquel que maximiza el palrimonio neto (Z) de las 

empresas: es decit·. sus bencllcios acumulados (B): 

Fónm1ia: 

donde: 

Z: capital ópllmo 

r= es la lasa ele descuento , .. , .. _._ _________ ,, __ -:] 
1 . ';-- ' -. '~-'f 

. , 'N ' 1 
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B= beneficios acumulados 

T= es el lmpueslo sobre el Ingreso 

t= denota periodo de llempo 
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Una vez conocida la demanda de capital. se puede determinar la demanda 

de Inversión. suponiendo que los nuevos proyectos de Inversión se 

completan en clapas y que eslas etapas siguen una distribución conocida 

en el llempo. La Inversión 11eta se puede determinar como la suma de las 

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

Fórmula: 

Donde: 

11·;1 = Inversión nctn en el período t. 

\V, = Propon:ión de los proyectos lniclndos en el periodo r que se 

completarán en el pe1íoclo t. 

(N, r =Nuevos proyectos que se iniciaron en el período t - r 

W(L)= Se1·1c progresiva del operador de rezagos. 

Suponie11do que en cada período se inician proyectos hasta que el 

conjunto de proyectos Iniciados es igual a In dilcrcncln entre el capllal 

¡ --·---
' T'r' • 

i. 
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deseado K* y el capital existente, la Inversión neta podría expresarse como 

una función del crecimiento en el capital deseado: 

Fórmula: 

K* t-1 ) 

Dónde: 

11::1 = Inversión neta en el periodo l. 

W(LJ= Serie progresiva del operador ele rezagos. 

K*1 = capital ópllmo. 

K* 1-1 =capital ópllmo en el período anterior. 

Si los fondos lnlen1os de la empresa igualan o superan la lnvernlón que se 

planea realizar. la demanda ele inversión como función del capital óptimo 

se cumplirá. Sin embargo. si las utilidades retenidas más las reservas ele 

reposición, son inferiores al gasto planeado y la empresa se ve obligada a 

recunir al ert:·dito. es probable. que el gasto de inversión se reduzca en 

una proporción dl'l li11am·iamie11lo fallanle. Eslo relkjaria la previsión de 

insolvencia e11 eiL'L"livo en L"asu de baja en las ven las. que t·unslltuye ttnu 

dc los riesgos e11 el uso dl"l cTt"dilo. 

El modelo Klein-Goldbergcr. lambien parle del supuesto de que la 

produellvidad del capital esla dada (!"01110 sueede en pleno empleo). y 

afinna que la inversión dqiende de fundos disponibles para la empresa. 

El Hnaneiamle11lo bancm·io es un factor que incide en gn111 forma a la 

fonnación bntla ele capilal fijo, y según este modelo, la liquidez Interna ele 

una emp1·csa es uno de los principales alicientes para inverllr. Estos 

.... 
j 
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economistas realizaron un modelo que se centra en la disponibilidad 

intenm de fondos que existen en las empresas: 

l"ónnula: 

lt = ílo + (P+A+D+D-Tp -TA) t + P2 (P+A+D-Tp -TA) t·l + 

Donde: 

I= l"ommción interna bruta de capital p1;vado a precios constantes. 

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

constantcs. 

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

D= Depreciación a precios constantes. 

Tp = Impuestos a las personas y a las empresas con 1·elaclón a ingresos del 

capital. exceptuando a sel'lo1· agrícola. 

TA = Impuestos a las personas y a las emp1·esas con relación a ingresos 

del capital en el secto1· agrícola. 

h. = Tasa de interés a largo plazo. 

1<= Acervo de capital p1·ivado. 

L-i= Activos líquidos de las empresas al cierre de ejercicio . 

,. 
1 . - ·----~- 'l:"· "• "¡; ;¡ 
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III. ESTIMACIÓN DEL MODELO PARTICULAR DE LA 

FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 

Introducción 

El objetivo del presente capitulo es estimar un modelo econométrlco para 

Ja determinación ele la Fonnación Bruta ele Capital en Japón, de esta 

forma conocer cuáles son los factores que la afectan. 

La metodología empicada para estimar el modelo econométrico es de Jo 

General a lo Especíllco, la cual describil·emos más adelante. 

En la siguiente sección del capitulo se plantea el modelo general 

especillcado con base en las teorías estudiadas en el capítulo anterior. 

El modelo general se expresa en tenninos ele factores de comportanúento; 

posteriormente se dell11en las variables representativas que se tomarán en 

<'lll'IJla para representar cada fal'lor. 

A) ESPECIFICACIÓN DEL MODELO 

l lasla t•sll' 111<n11<·11to. <·011 base en la justilkación teórica, la espcclfkaclón 

mús general del modelo es la que se presenta a continuación: 

Fúnnula: 

\1 



Donde: 

• Y;= Formación Bruta de Capital Fijo ele Japón. 

F;= Costos F'ina11cicros 

C;= financlmniento bancario. 

R1. riesgo cambiarlo. 

E1= rentabilidad rt'al del capital invertido. 

S,= den1anda interna y externa. 

[l 1 =término constante. 
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[h .. [h. [l.1. f\G y 111; representan los parámetros para cada uno de los 

bloques empleados y 

U,, rcpn~senta el lt,rmino aleatorio. 

De acuerdo con la temía presentada para la Fonm.1ción Bruta de Capital 

Fijo. se reallzó una selección de indicadores económicos, para representar 

a cada uno de los cinco factores económicos que explicarán el fenómeno : 

i\ continuación se dcseribe cada uno dl' los factores: 

1. Costos Financieros. 

Para representar a este factor se usaron las sugulentes variables: 

al Índice de P1·eclos de la Bolsa de Valores de Tokio (Nikkel): Siguiendo los 

principios de la teoria del Portafollo. se espern que presente signo positivo, 

lo que querni decir que el mereado acl'ionario L's n·ntable y que las 

acciones poseen pn•cios competitivos que ofrecen ganancias. por lo que la 

lnverniún produdlva st· vt•rü reducida y temlrú 1u1 i111pado 1wgativo. 

··1· 

~·---. J ··r ··"r 
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b) Índice de cotizaciones bursátiles, Nlkkei a precios constantes: Es la 

relación entre el índice del mercado accionarlo ele Japón y el lPC. Si dicha 

relación resulta positiva afectará ele manera negativa a la inversión dado 

que el mercado accionario ofrece mayores garantías que el invertir. 

c) Nikkei en dólares: Indicará la competitividad del mercado accionarlo 

japonés a nivel mundial. para calcularlo se dividió el Nikkel entre el tipo ele 

cambio en dólares. Si éste presenta signo positivo a!Cctará a la inversión 

de manera positiva. 

el) Diferencial entre las tasas del mercado monetario ele EU y Japón. Este 

indicador sei'lala la compelilivldacl ele las acciones entre una nación y otra, 

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

e) Tasa de interés externa: lasa ele interés ele Estados Unidos. 

2. Financiamiento Bancario Interno y Externo. 

Este factor co111prencle las siguientes variables: 

a) Crédito a PIB [CRTPJI3) y Crédito interno: En donde se espera signo 

positivo. debido a que el e-rédito es la principal fuente ele financiamiento 

para la inversión. 

b) Multiplicador financiero (k3): Se obtiene ele la suma de dinero más 

cuasi dinero. dividiéndose entre la base monetaria. Este Indicador nos 

explicará cómo ha au111entado el flnancimniento y se espera que 

muestre un signo positivo. 

e) Deuda del Gobierno Central a PIB (D[~UPIB): Es la cantidad de deuda 

que el Gobierno llene con relación al i'IU. Esta vm·lable fue tomada en 

··1 
. i 

... ; 1 
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cuenta pues existe la probabilidad de que esa deuda que adquirió el 

gobierno se haya destinado a la formación bruta de capital lljo. Por lo 

que la relación que· mantendrá con nuestra variable en cuestión será 

positiva. 

el) Disponibilidad del crédito Internacional. Cuando exista disponibilidad 

del crédito Internacional la fonnaclón bruta de K aumentará. 

3. Riesgo Cambiaría 

Las variables que explican este factor son las siguientes: 

a) Fraglliclad bancaria (Riesgo 3): Se calcula mediante la resta del 

rendinúento de activos externos menos pasivos externos dividida 

entre la rese1Ya ele divisas. 

b) Difcrcncial dt· lasas rlt' inlen's (Dll•T'2): Es igual al cociente de la tasa 

de préstamos entre la Lasa ele depósitos. 

4. Rentabilidad Real del Capital Invertido 

Las variables que se consideraron pai·a integrar este factor económico 

fueron: 

u) Tasa de Interés Interna real (de préstamo). 

b) Precios al productor. 

r----- - .. -·-···-. --·---· ·, .--· --··1 ! ' .. '. ;(• 
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e) Tipo de cambio real (TICRJ: Se calcula (IPC EU/IPC Japón) (Upo de 

cambio nominal Jap). Se espern un signo negativo. por los cfeclos 

receslvos vinculados con la devaluación de la moneda. 

d) Apoyo fiscal al Banco Central: Indica el grado de estertlizaclón que se 

hace de los recursos exlenms en apoyo al tipo de cambio. A nmyor sea 

el grado ele apoyo fiscal al Banco Central mayor será la Inversión. 

e) Tipo de cambio nominal (TIC). Se espern un signo negauvo. debido a la 

misma 1·azón apuntada en el). 

O Precios al Consumidor. 

gJ Salarto Real. 

5. x = Demanda Interna y Externa. 

Este factor estará compuesto por : 

a) Tasa de crecimiento del PIB (PIBG) 

b) Creclnúento del PIB mundial 

c) Déllcit público con respecto al PIB 

el) Gasto de Gobierno 

FUENTES 

Las fuentes estadisllcas que se presentan a continuación. sirvieron ele 

base parn la obtención de las variables que conforman el modelo. 

1 l Fondo Monetario Internacional. Estadísllcas Financieras 

Internacionales, Washington. varios ai'tos: 

Tipo de C'Hlllhio nominal 

Base Monetaria 
-·;,-,¡..~-:,.·(~--;,, ·:- J .... ' 
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Cuasidinero 

Tasa de lnlerés Exlerna 

Crédilo 

Deuda del Gobierno Cenlral 

Producto lnlemo Brulo Nacional y Mundial 

Acllvos Exlernos 

Pasivos Externos 

Tasa de Préstamos 

Tasa de Depósitos 

Tasa de Interés Interna 

Precios Productor 

Indice de P1·ecios al Consunúdor 

Salarios 

Déllcil Público 

Gasto Gubernamental 
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Diferencial entre las tasas del mercado monetmio de EU y Japón 

2. Japan Sccurilies Research lnstilute, Securitles Market In Japan, 1998. 

indice de Precios de la Bolsa de Valores de Tokio (Nikkei) 

Nikkel a precios constantes 

Nikkel en Dólares 

3. Elaboración Propia 

Fragilidad Bancaria 

Multiplicador F'lnanclero 

Apoyo Fiscal al Banco Central 

., , 1 rrns:~,. r1 
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B) ESTIMACIÓN DEL MODELO ECONOMÉTRICO 

La metodología 

En esla sección se explicara la forma en que se eslimó el modelo 

econometrico que mejor explica el compm·Lamienlo del llpo ele la inversión 

japonesa para el periodo 1972-1996. 

Para esllmar la función ele la fonnación brnla del capital. se siguió el 

método que va de lo general a lo especillco, con la llnaliclad de Incorporar 

Lodos los factores que de acuerdo con la historia económica del Japón y las 

teorías expuestas. pudieron afectar a nuestra variable clepc11clie11te. El 

método cconometrlco empleado, llene la ventaja ele pennilir la eli111inación 

ele las variables redundantes sin alterar la distribución probubllísllca del 

modelo. 

La técnica eslaclísllca que se utilizó para llevar a cabo las 1·egresio11cs fue 

la de Mínimos Cuadrados Onlinarios. Y se ulllizó el progranm Econometric 

Vicws versión 3. 1. 

Debido a que en la ciencia económica es muy posible que las variables se 

comporten con una tendencia, para cada una ele las representaciones de 

las variables clcpenclic11tes e inclcpenclientes se realizaron pruebas de 

raíces unitarias y se obtuvieron las variables estacionarlas (con un orden 

ele lntegrndón 1[0)). lo cual se evaluó a través de las pruebas 

cconomdr·icas Dlckey Fuller J\umentaclas. 

Para estimar el modelo general. ¡JI;mero se realizó una selección ele las 

var·iables parn n·pn·scnlar a lodos los factores cco11ó111Jcos, que 

r-· 
1 '! l 

1 
... , ... 
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determinan la l"ormación Bruta de Capital l"ijo según diferentes te01;as, 

tales como costos tlnanclerus, fi11anclamie11to bancario. riesgo, 

rentabilidad del capital Invertido, apoyos guben1amentales, demanda 

Interna y extenm, etc. En otras palabras. para comenzar la conformación 

del modelo, se tomaron en cuenta todos losJaclores de comportw11ie11lo. 

El primer paso llevado a cabo para escoger las variables idóneas 

representativas de cada factor. que explicarían la formación bruta ele 

capital fijo, consistió en obse1var la matriz de conelación de tocias las 

variables consideradas. Es decir. con las variables estacionarias se 

elaboraron nmlri1·1·s de cmTdal'iú11 para detectar la capaeiclad explicativa 

de las variables representativas de cncla fact01· intluye11te. y además para 

identificar los probll'111as ele 111ulticuli11l'alidad. que podria11 presentarse 

entre ellas. De esta turma. se logro evitar la multicolinealidad y además se 

pudo observar que algunas varibles independientes tenían una correlación 

con otras va1·iablcs independientes mayor que la correlación que existía 

con la vaiiable dependiente. 

!'ara una primera estimación del modelo mús general, se escogieron las 

siguientes 1•¡11·iablt·s ¡)(11· ser las m<is inlluyentes dcnt1·0 ele cada factor: 

Para el factor Fi11anl'iamie11to bancalio interno y externo, se usó la 

variable crédito Interno (CRINTJ. 

• Para el fal'lor Costos Flnaneie1·os, se usó la tasa de Interés externa 

(IEXT). 

Para el factor IJemancla Interna y Externa, se usó el Indice de 

salarlos (!salarlos). 

• Parn el factor Demanda Interna y Externa. se usó lu tasa de 

creclmlenlo del prnduelo Interno bruto (PIBG). 

r·· 
1 
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• Para el fuclor Riesgo cambiarlo, se usó la fragllidad bancaria 

(riesgo3). 

Para el faclor Renlabilidad real del capital Invertido, se usó la lasa 

de Interés interna de depósitos (iinldepo). 

Para el faclor. Financiamlenlo Bancario inlerno y externo, se usó Ja 

deuda a PIB (deupib). 

Al momenlo de eslimar el modelo, el factor de eoslos financieros resulló no 

signUlcativo para la delenninaclón de la inversión en Japón, pues en la 

regresión, la tasa de inlerés externa (iicxt) resultó que afectaba a la 

fon11ación bruta de capital fijo de manera positiva, cuando se espernba 

negativa: y el signo de la tasa de c1·ec!mlento del PIB (PIBGJ salló negativo 

cuando se esperaba resultas<' positivo. 

Se observó desde las primeras regresiones realizadas, que la variable 

crédito interno. pe1·te11eeiente al factor 11nanclmniento bancario interno y 

externo, siempre fue signillcallva. Por ello se procedió a trabajar 

preferentemente con esa variable fija en combinación con las variables de 

los dcmús factort's que aún 110 se descmtaban. (Ver cuadro l en el 

~qit::11dicc 11) 

Uebido al limitado tamaúo de la mueslra ( 1970-1997), se incluyeron las 

vaiiables con sólo un rezago, con el propósilo de descubrir la dlnánúca del 

proceso de acumulación. 

Siguiendo el mdodo de Jo general a Jo específico, se fueron seleccionando 

las variables que mostraban ser mús slgnillcallvas. Cuando se observó que 

los coetlcientes de una variable presentaban signos contrarios, y era 

cercana su difereneia, 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 expresó en incrementos. 

CRINTdd 1: Representando a crédito inten10 con incremento (+) 

Riesgo3d: Esta variable fue más significativa en primera 

diferencia. (+) 

• TICNdd 1: El Upo de cambio nominal en incremento (-) 

SALRd: Resultó más signiilcaliva esta variable en primera 

dife1·encia (+) 
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C) EL MODELO FINAL 

A continuación se presenta el modelo economélrico completo, junto con las 

pruebas estadísticas. 

Dependent Variable: FBKDD 1 

Mcthod: Leasl Squures 

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

S<m1ple (udjuslccl): 1972 1996 

TESIS CON 
FAL'....A DE ORIGEN 

lncluclecl observalions: 25 afler acljusling enclpoints 

CRlNTDDl 

RIESG03D 

TICNIJIJ 1 

SAL!m 

R-squared 

:l2520.89 

:l77-13l).!) 

O.\Hj039G 

ti.29-1027 0.0000 

1:1.•u;.1 1 t; 2.!l7S·l 10 0.007'.2 

2.838G71 0.0098 
--------~--------1--------< 
Mt·a11 d«p<'11dt·11t var -2728.200 

-----·-·------ -----·- ----··--------------
1\djustcd R-squar<'d lUJ5·1739 S. !J. depe1uk11l va1· 88712.75 

1887:Ll5 22.67454 S. E. of n·gn·ssirn 1 
/\kaikt• i11lo <Tilnion 

---------------·----··- - - -----~ -- ·-- - -----· ------~------!-------· 
S11m squan·d r«sid 

Log likl'liltood 

Durbln-\Valson slat 

7.481·:+09 Sd1warz <Tilt•rion 

-27!)_.¡;317 
F-stalisli<' 

l. 7 l 40GG Prob(F-slatlsllc) 

22.8G95G 

169.7518 

0.000000 
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La variable, que representa la disponibilidad ele financiamiento bancario 

(CRINTDDl) tuvo un signo positivo, como se esperaba. 

El coeficiente de la variable de fragilidad bancaria (RIESG03DJ. por el 

contrario, mostró UN signo distinto al que se esperaba, tocia vez que se 

introdujo como un Indicador ele 1·1esgo cambim;o. Como se recordará, esta 

variable relaciona la exposición en moneda extranjera de los bancos 

comerciales con la 1·ese1va ele divisas del país: su signo positivo, y la alta 

significación que muestra. hacen pensar que su impacto sobre la inversión 

se asocia con la mayor disponibilidad ele recursos que se produjo en Japón 

con la apertura y la desregulación flnanciera. Estas reformas permilieron a 

los bancos oloq.(ar lTl'ditos por· encima de su capacidad lradic~ional. A ésto 

se atribuye que ambas va1·iables hayan resultado signillcativas y con baja 

colinealidacl. 

La variable que representa el comportamiento del tipo de cambio nonúnal 

(TlCNDD 1). p<n- su parle. tuvo el signo negativo que se esperaba, ya que se 

consicle1·ó como un indicador de 1·e1uli111ientos alternativos a la inversión 

productiva. Cunsidl'ramlo a la iúnnal'iún bn1la de capital Hjo como una 

decisión de p01·tafnlio, cabe esperar que cuando la moneda se devalúa (Le. 

el tipo ele cambio aumenta). ésto 1-(encra expectativas de ganancias a través 

de la especulación de divisas, lo cual desalienta la inversión productiva. 

Finalmente. la variable representativa del estado de la demanda efectiva, la 

variación en la tasa de salarios reales (SALRIJD) también mostró el signo 

positivo esperado. 

El modelo presentó una R cuadrada ajustada de 0.96036, lo que indica 

que la varianza del incremento de la formación bruta de capital paru 

,Japón estú explil'ado en un HG.03%. El coc:ficie11te de cleterr11i11ació11 ,.2 
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(Adjusted R-squarecl), es una medida resumen que nos indica que tan bien 

se ajusta la línea de regresión muestra! a los dalos. 

Asimismo, se obse1vó que las variables signiJlcat!vas se ajustaron en un 

nivel ele conllanza del 99%. 

A continuación, se muestran las pn1ebas de diagnóstico aplicadas al 

modelo. 

•!• D) PRUEBAS DE DIAGNÓSTICO 

Con el 11n de verificar la robustez del modelo, se realizaron las pruebas de 

diagnósli<'o que nos penniten sabe1· si el lt'rmino aleatorio cumple con los 

supuestos de 11onnalidad y homocedaslicidad, y si no está 

a11tocorrelacionado. De igual forma, se probai·á la forma funcional del 

modelo y la estabilidad de los panímetros. 

Tocios los resultados fue1·on satisfactorios. como se muestra a 

continuación. 

Normalidad 

La prueba de diagnóstico Jarque Bera es empleada para demostrar el 

supuesto ele normaliclacl. el cual pm·te de que los errores están 

nonnalmente distribuidos. La prueba indica que no se puede rechazar la 

hipótesis de normalidad. 



93 

PRUEBAJARQUEBERA Series: 
Sarrple 1972 
Observations 

M:lan -2131.378 
rv'edian -3916.563 
11/axirrum 36243.78 
Mnirrum -37954.34 
Std. Dev. 17519.87 
Skewness 0.345884 
Kurtosis 3.089078 

Jarque- 0.506747 
Probabilit 0.776178 

Prueba LM 

La prueba LM sirvt· para CllIHJlrllbar la 11u autocorrdal'lón de errores, la 

cual pasú salisfal"lllria111t·11le. 

U1·cusch-Godl"re~· St•1·ial Corrclalion LM Test: 

¡o.825224 1 Probabtlity ¡o.453241 

Pruebas ARCH y White 

Las pruebas i\HCI 1 y White indican si se cumple el supuesto en donde el 

lénnino de error es homosccdástlco, es decir que tiene vmianzu constante: 

la prueba Whtte, ndemús Inciten si la forma lünetonal del modelo es 
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correcta. Como puede apreciarse a continuación, el modelo estudiado pasa 

satisfactoriamente ambas pruebas. 

ARCHTest: 

F-statlstlc o. 167492 Prnbability 0.686307 

White Heteroskedasticity Test: 

F-stalist!c 1.068418 Prnbability 0.430558 

La Prueba Ramsey 

La prueba de Ramsey y White Heteroskcdastlcity fueron empleadas para 

comprobar la linealidad en los parámetros, también arrojó resultados 

satlsfacto1-1os. 

Ramsey RESET Test: 

F-statlstic 0.444364 

Log likclihood ratio 0.54937·1 

Prueba Cusurn 

Prnbability 0.512641 

l'rubability 0.458574 

Para comp1·ubar la estabilidad en los panímctros. se emplearon las 

pn1ebas econmrn'tricas CUSUM. t<:s decir. estas pruebas reconocen la 

existencia de algún cambio cst1·uctural en la línea de regresión, el cual 

puede formarse por lluctuaciones ele uno u varios elementos 

trascendentales que condicionen el Jenómeno que se estudió. 
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CUSUM TEST 

10 

5 

0----~ 

-5 

-10-

·15 --\-,~~~~~~~~~~~~,--,~~--.-1 
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CUSUM OF SQUARES 

1. 

"º·-~~~~~~~~~~~~~~~~-/ 
76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 

1- CUS UM al Squares-··-- 5% Signilicanoo J 

*Estas pn1ebas no identillcaron algún cambio estructural en la función. 
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V. ANÁLISIS DE RESULTADOS 

BREVE RECORDATORIO 

Mediante el análisis de los resultados que arrojó el modelo econométrlco29 

que lleva por titulo el impacto de las crisis bcmccirias, en la Formación 

Bruta de Capital Fijo a partir ele la desregttlación financiera en Japón, se 

pretende comprobar la hipótesis planteada al inicio de la Investigación. 

Dicho modelo fue planteado, construido y sustentado con base en la 

historia económica ele Japón y en las diversas tem·ias sobre inve.-sión, 

estucllaclas en los capitulas anteriores. 

De este modo. se observarán las variables que resultaron cletenninantes 

para la elaboración del mismo y las que no lo fueron; de la núsma fonna se 

valiclan·m dichas va1·iablt·s ele acuerdo con las clife1·entes corrientes ele la 

teoría económica. 

Y ele acuerdo con diehus 1·csullaclos, se realizara un analisis ele la crisis 

financiera ,Japonesa y la efectividad ele In política eontraciclica, desde una 

perspectiva Keynesiana. 

i\si111is1110, se enunwrarún las conclusiones a las que se llegó, mediante el 

previo anúlisis, otorgando de esta forma, una serie de aportaciones para la 

ciencia ecm1tJ11liC"a. 

Uel 1nis1110 modo, ve1·e111os que los resultados de la prueba en1plrica 

confirman que la crisis de Japón llene que ver con el otorgmniento 
r-------- ·-··-··. . - ----·-··· 
1 'PW'.F' 1 
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desmesurado del crédllo de alto riesgo desllnado a la Inversión 

especulaliva, y la sobrelnllaclón del mercado de títulos en los aiios 

ochenta, propiciada por la desregulaclón financiera, suscitada en Japón en 

la década de los setenta. 

Los resultados del modelo econométrico muestran que la Formación Bruta 

de Capital Fijo, se encuentra en función de: 

a) Financiamiento Bancario 

b) Riesgo bancario 

c) Rentabilidml real cid capital invertido 

d) Demanda intenw y extenm. 

PRIMERA PARTE: EVIDENCIAS A FAVOR DE LAS TEORÍAS 

PRESENTADAS 

l. El crédito como determinante fundamental de la Inversión 

Los resultados obtenidos mostraron que el Cn:,dito lntcn10 fue el p1·i11cipal 

cle1ncnlo detenninante L'll las del'islu11es dl' i11vcrlir: lu <'Ual se apoya en el 

modelo de lic¡uiclez interna ele Klcln y Goldbcrge1·. pues la liquidez interna 

de una empresa es uno ele los principales alil'ientcs para invertir. Hecho 

que concuerda con Mlnsky en su teoria de la i11versio11, basada en la de 

l<eynes, en donde expresa que "'la inversión neta de las e111presas se 

l111anclarú en parte con fondos i11tcn10s y el resto con fondos externos". 

(MANTEY, 2001) Lo que n·:;¡dta ser, que si se llexibiliza el LTedlto, la 

inversión se ven1 i11c1·eme11lacla. 

A pesar de que l<alecki menciona en segundo lugar a la participación de 

los fondos l11ten10s (principal li.Jenle de flnanelamlcnto), como 

:ii Elo1horaJo mcJ1;.111h! el métoJo Je lo gcnc1.al a lu c:-i.pcL·1fo.:o. ----r;. -~_:·~--~---.:...: .. :..:...::.:: . -1 
I • , 

----~.: . . . . : .:· ~;~~J 
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determinantes a la hora de inverllr, les concede un papel fundamental al 

llnancianúenlo de la inversión, pues supone que se reinvierlen 

parcialmente. Mlnsky asimismo, retoma dicho juicio. 

2. La Fragilidad Bancaria 

Los resultados que arroja el modelo eslimado indican que la fragilidad 

bancaria es Lomada en cuenla en las decisiones de inverlh-, resultado que 

se apoya en la leoria general de la Inversión de Keynes, donde allmm que 

Lanlo el riesgo del empresm;o o prestatario, del prestamista y el riesgo de 

que surja un cambio adverso en el palrón monetai;o, serán faelores que 

influyan en el empresario para lnverlir. (DILLARD. 1980) 

Del mlsmo modo, de acuerdo cou Kalecki, los efectos que el 1;esgo tendrá 

sobre la Inversión son los sigulcutes: 

a) dado el desconocimiento sobre el futuro (expectativas inciertas), el 

empresario temlerü a diverslllcar su riqueza en distintos proyectos 

(diversas ramas productivas) y sectores (real y 1111a11clero); 

b) los préstamos se oblie11c11 cu función de la 1·iqucza acumulada, y así el 

ta111aiio de la empresa Sl' vuelve uua va1·iable iinportante y 

c) cuando intcrlkrc capital exten10, en el 1111anciainlenlo de la empresa, 

aumenta la iuccrlidumbrc. 

3. Tipo de Cambio Nominal 

El modelo sugiere que el tipo de cambio nomhml puede ser Interpretado 

como pa1·tc de la teoría de Brainard y Tobin (la teoría de portafolio). debido 

a que en caso de devaluación de una divisa, el Ingreso real tenderá a caer, 

al mismo tiempo que, la moneda extranjera proporcionará mayores 

remllmlentos: al vislumbrarse estos 1·csultados 110 hay estimulo alguno 

para i11c1·cmc11lar la l'apacldad Instalada. 
r----·--·····-
1 
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En referencia a lo anterior, en las economías desreguladas -basadas en un 

Upo de cambio tlolanle- al devaluarse la moneda es porque existe cierta 

inestabilidad económica, por lo que el Inversor no tendrá contlanza en 

invertir y la Formación Bruta de Capital Fijo se verá disminuida. 

Asimismo, al devaluarse la moneda, generalmente Implica intlaclón, por lo 

que los costos de producción tenderán a elevarse en det1·imento de la 

Inversión. 

De acuerdo a los resultados del modelo, la tasa de interés, el Nikkel. el 

Nikkel a precios constantes, el Nikkel en dólares, el DIF entre las tasas de 

interés del mercado mr¡netario de EU y Japón, y la tasa de interés 

externa: no resultai·on significativas en las decisiones de Invertir en 

Japón, por lo que no será determinante para invertir el valor de mercado 

de las acciones contra el costo de reposición de capital de las mismas 

(DORNBUSH. 1999). y con esto. la teoda de portafolio no es consistente 

para nuestro 111odelo. 

4. Los salarios reales 

Los resultados obtenidos. muestran que la tasa de Interés interna no es 

signlflcallva. pern los salartos reales si lo son para Invertir, lo que sugiere 

que la demanda agregada resulta un elemento Importante para que el 

empresa1·in decida Invertir. Y es en este punto, en donde el modelo 

acelerador juslilka lo antes mencionado, "pues serán las presiones de 

demanda elevadas determinantes de la Fonnaclón Bruta de Capital Fijo", 

De Igual forma, la leuda l<eynes Jo comenta dentro de sus expectativas a 

¡-----

! 

·--------··-- -----.. 
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largo plazo. y al otorgar las consideraciones sobre las que se basan las 

expectalivas sobre los rendimientos probables.Jo 

Recapitulando hasta este punto, vemos que el modelo obtenido, sigue la 

coniente de pensamiento Keyneslana, dacio que el crédito, la demanda 

efectiva. y el riesgo son los principales elementos que se toman en cuenta 

a la hora de Invertir. según Keynes. 

Para que la Inversión mantenga un ciclo dinámico, la inversión se deberá 

fondear. es decir. una parte de las ganancias se ahorrará y otra se 

rctnverlirá; y no al 1·evés como lo atlnna la teo1·ia neoclásica, que dice que 

para que haya Inversión, deberá existir un previo ahorro. 

IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA 

ANÁLISIS DE LA CRISIS JAPONESA DESDE UNA PERSPECTIVA 
KEYNESIANA 

La teoría de 1 lyman P. Minsky aporta una explicación a la estabilidad 

fi11aneie1·a internacional vivida desde el ténntno de la segunda guerra 

mundial hasta p1·incipios de los afws setenta y también a la tnestabtlidacl 

que ha aeompafiado a la dt·sregulación tlnaneiera 1m111dtal en los últimos 

t1·1·s decenios. Las crisis bancarias que han afectado lo mismo a Estados 

Unidos y Japón que a A1m'rica Latina y el Sudeste Asiütico. en el pasado 

rcl'it•nlt' han ll'sti111011iado la validez de sus criltC'as al lado indiscriminado 

de la poli tic a 1nont'laria para abat i1· la intlación y su al"icrto al scf1alar que 

d lilln· juego de la oferta y la demanda, cuando se lleva a cabo e11 los 

mercados llnanC'ien>s. conduce a crisis de Insolvencia. (MANTEY. 2001) 

\tJ \'é'1 m;m,:o lcút1l·o 
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Los defensores de la desregulaclón de los sistemas bancmios en economías 

emergentes, por su parle. atribuyen la inestabilidad financiera 

contemporánea a clellclenclas en la ejecución ele la política económica 

neollberal y a una falta de credibilidad ele la autoridad monetaria 

extranjera. 

De esta fonna, el marco teórico de Mlnsky pennllc analizar el problema ele 

la inestabilidad financiera de manera objetiva, alenclienclo a los factores 

económicos que 01iginan el colapso de los mercados y a las relaciones 

institucionales que cletennlnan su Inercia. 

Por ejemplo, la apertura financiera que experimentó Japón desde a 

mediados rlc los setenta desembocó en una crisis económica y financicrn, 

cuyo proceso podemos ubicai- en dos períodos: 

1] de 1989 a 1992. cuando se produce la burbuja especulativa 

2] de 1992 en adelante. cuando se gestó la crisis (MARCHINI. 1998) 

Con base en lo anttTior. Minsky observa que un periodo ele prosperidad 

tiende a modificar las actitudes respecto al riesgo y a mejorai· las 

expcclativas sobre los !lujos dl' caja de las empresas, pues los banqueros 

perciben oportunidades httTatlvas y expanden el crédito: éste, junto con 

las expectativas favo1-ables, incrementan los precios de los activos de 

capital existentes. El aumento del valor ele mercado estimula a las 

l'mpresas a invertir elevando su pasivos y manteniendo esluble la relación 

dt· deuda a pat1·i11m11iu. 

Asi, la mayor oferta de créditos tiende a generar un aumento ele su 

demanda. Al mismo tiempo, la más alta valuación del capital patrimonial 

hace que los ba11que1-us sostengan, por un tiempo, los términos ele 

concesión de los préstamos pan1 la nueva Inversión. Cuando los 

banqueros S<' vt·n limitados a auml'nlar el flnanciatnlenlu por restricciones 

1 
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en la base monelmia, realizan Innovaciones que elevan el multiplicador del 

crédito, de modo que la oferta monetaria se torna perfectamente elástica a 

la lasa de Interés. 

El mayor apalancamienlo aumenla la probabilidad de recurrir a la venla 

de activos para cumplir con los compromisos conlraidos, al tiempo que la 

valorización de éslos se aleja gradualmente de los fundamentos reales y se 

vuelve más susceptible a la especulación. En este entorno. el 

endurecimiento de la política monetaria o cualquier otro fenómeno que 

cause un cambio subjetivo en la probabilidad asociada a la venta for.mda 

de aelivos ilK-re1nenta1·ú la preferenl'in por tilulos con men·ados profundos, 

preferenlemenle protegidos, como los valores gubenmmenlales; los títulos 

de las empresas se vcr{m en desventaja y sus precios relativos tenderán a 

disminuir. 

Una vez puesto en marcha el proceso de del1ación de títulos privados, la 

Interacción del acelerador y el multiplicador conducirán a la econonúa a 

una crisis de liquidez y solvencia, ya que la caída de los precios de los 

al'livos hace aún müs dificil el cumplimiento de los compromisos de pago; 

las primeras n10ratorias exacerban la astringencia eredilicia y acclcra11 la 

dellaeión de las deudas. extendiendo la insolvencia hasta llegar a In 

<'risis."' 

E11tonces, de acuerdo con Minsky. la crisis de Japón tiene que ver con el 

otorgamic11to desmesurado del c1·édito de alto riesgo destinado u la 

invernión espenilativa, y la sobreinflación del mercado de títulos en los 

aiios ochenta. propiciada por la desregulación financiera, suscitada en 

Japón en la ckcada de los setenta. 

11 111'. Mm!-.~y. "Tht• f!nannal lnstah1h1y l l1pútc!-.I!-.: Cap11allst Ph11.;c!)SC!-. nml the Bchav1ur ol the Economy", 
l'll Ch P K111dlchL'f!-'l'I ~ J I' tcd,. ). h11a11L·1.1l l 'n!-.c~: Thcu1y, 111.\tory anJ PollL·y. C.imhnJ~c lJ111vcr!oiity 
l'IL'~'· l'IS2 
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Por mencionar un ejemplo al respecto. entre 1993 y en 1995. el efecto de 

la reducción de las tasas de interés sobre la demanda agregada fue 

contrarrestado por el efecto de los acusados repuntes de la cotización del 

yen frente a otras 1110nedas. El Banco de Japón, respondió por su parte. a 

estas apreciaciones reduciendo aún más las tasas de interés oficiales, 

pero la respuesta fue más lenta, y ele alcance menor de lo que la 

comunidad inleniacional demandaba en esos 11101nenlos. Entonces, si se 

hubiesen aplicado con anterioridad políticas monetarias más laxas, se 

hubiera evitado en cie1ta medida la lnjuslifkada apreciación del yen, o se 

hubiera revertido antes la situación. Adt·111(1s una menor ap1-cciación del 

yen habría signtncado también un menor impulso dellacimmrio para la 

economía japonesa, con el resultado de que las tasas ele interés reales 

habrían 1·eflejadu en mayor medida la reducción de las tasas de interés 

nmninalcs. 

De acue1·do a lo ante1ior. hoy la isla se enfrenta a una ecunonúa receslva y 

dcllacionaria, en donde la política monetaria ha pc1·dido efectividad. pues 

dadas las tasas de inleré'.s tan bajas y habiendo llexibilidad para d 

utorgamientu del cn"dito, los in\'l'l'sio11islas 110 Sl' a\'e11tura11 a realizar 

proyedus de i11\'ei-sió11, pues la vulnerabilidad de la isla en materia 

l'l'onúmica no ofrt'l'l' indicadun·s de t·onfianza pa1·a alentar la formación 

bruta de capital fijo: de tal fon na que, atendiendo a la teu1·ía general de 

l«'_Vlll'S se puede obst'rva1· que el Japón eslú sumergido en una "trampa de 

liquiclt·z". 

Lc1 c111sc11ci<1 ele coq/ia11z<1 por parle de los Inversores es un factor que ha 

afectado de manen\ signilkallva a la fon11acló11 bn1la de capital de este 

país en eucsllón, pues, el hecho ele tener una gnm oferta de préstamos sin 

r---·- ---·- ·-
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demandar32, no ha reacllvaclo la economía ele manera significativa: y los 

que alguna vez fueron clemanclaclos lo fueron para empresas que hoy 

todavía siguen en el mercado ele manera penosa, y siguen teniendo pasivos 

sin saldar. 

Con base en, la experiencia ele japón, se obse1-va que un sistema financiero 

Inicialmente robusto tiende a converlli-se en un sistema frágil por la 

evolución rn:ilural de las prúcticas nnancieras durante los periodos de 

prospe1·iclacl. (MANTEY. 2001) 

De esle modo, para evilar que las deudas no pagadas lleven a los bancos a 

la quiebra, y se acentúe a su vez la crisis, Minsky recomienda que se 

realice una combinación adecuada de las políticas m01ieta1·ia y llscal. a fln 

ele estabilizar los precios de los activos de capital. Por un lado, aumentos 

del gasto clellcit;u-io para sostener las utilidades ele las empresas cuando la 

inversión tiende a caer; y por otro. una política monetaria llexible 

orientada a mantener estables las tasas de interés así como Ja actuación 

oportuna y decidida del banco central l'Olllo prestamista ele últhna 

instancia q1w provl'a la liquidez ncces;u-ia para evitar ventas forzadas de 

al'livos lhm11L·ieros de las empresas. i\unado a esto, sefiala que también 

será necesaria la estabilidad del sistema financiero, por lo que propone un 

n~gimcn de 1·cg11ial'ión atendiendo a ambos objetivos. 

De esta forma. es recomendable que Japón reincorpore algunas de las 

decisiones ele politica, que el l~stado cje1-cia. Pues cuando Japón tuvo un 

grnn l.Tccimit~nto cco11úmico, se trataba de un sistema financiero regulado, 

segmentado y aislado del resto del mundo""· asi como de un siste111a 

l! Como !'>Ul'l'lhú cn lo~ p11ml'rn!. ;11io:-. del liob1crnu de Rcoignn en Ell, pcru en cM.:ala !.Upcriu1. 
11 

i:uyo a..:l."1unar arroJ1l rc:-.uhaJo~ muy hucnos y c:-.11.1hlc~ puc!'> p1u\cyú <le toni.Jo:-. !<illlil'ICntc:-. y hmatu!'> parn 
lils cmpri:!'>;I!'>, 1111p1d1t.:ndo el hll11: mov1micntu <le: l'apll.:llc~ c~pc:\.'ula11vo.'> ) ll'gulú lo!'> •1lt1bajo., Uc ~u 
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sencillo, dlsei'lado para 11nanclar y alentar la Inversión producllva. 

{TORRES. 1998) 

Política Económica Anticíclica 

La políllca de Japón se ha tornado en una nueva dirección. pero no ha 

resultado, porque la magnitud de la crisis fue más allá de lo esperado. Hoy 

el gobierno de Japón ha Implantado una política fiscal expansiunista, en 

donde se observa que el impuesto sobre la renta ha disminuido para 

impulsm· al consumo: empero, la gente pre11ere ahon-ar que consumir, 

dado que la población estú envejeciendo rúpiclan1<·nle'l·I y necesita 

proveerse para su retiro (HETZEL. 1999). Ademús que las filas del 

dest'n1pleo se c11c11t·ntran en 4.9º/i•. 

SI bien. la politica económica ha evitado los púnicos financieros, pero la 

forma en que se han instrumentado, en opinión de Minsky, ha generado el 

fenómeno de esta11llación:l5. Por un lado. los gastos públicos dellcitarios se 

han n~allzaclu sobn· tocio mediante transferencias al consumo (seguros de 

desempleo) y gastos dt· defensa que 110 i11c1·eme11tan la capacidad 

pruductlva dt· lus paises. l'ur ulru lado. el prt;sta1110 ele últin1a instancia 

ha eambiaclo st 1 naturaleza: Sl' ha apa1·tado ele su función original como 

1·l'mt'cliu co1111·a la iliquiclez para l'lllplearse cada vez niús cmno un seguro 

co11t1·a la insolvencia en beneficio de los bancos de mayor tamaüo bajo la 

consigna de qw· llll debe dejarse queb1·a1· a una Institución tlnanciera que 

tt·nga hll'1·te l'l!·t·tu de arrast1·e. 

14 
Paul tkw1tl. dlll'llur lk "l1111.:1al1\a (Jluhal ;mtc el E11Ycjcl'1m1entn", señala que en 1995 el 14'.l' de la 

pobla1.:1011 l"ll Japn11 l·1.1 111.1yu1 de h.i af1m,, pnino~tl\.·a <¡ue parad 2010 la pobla1..·u>n mayor a los 65 años será 
J~I ~2<.:~ 

'' 11 P ~1111-.I..) ... , lch1 1Jl·ll.1111111 1 1 111\.'l'M,c..·~ 1n;ü .. ~iU'-·'iJl.!:':':.l.U.~l_l_l~~1~~U~~~1cnt", B1111ca N.:1tu10alc del Luv1•ro 

(_lu,111<-11\l<c\IC".IHllll 14\,l<JS! ! ,,. ;";' r'1(1':•_--·-J 

t· ;t. ,1 

•• ~ '. J • - "" • -4- ... -·----. 
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Para evitar el sesgo inílacionarlo de estas políticas, f?azzarl y Mlnsky 

recomienclan las siguientes medidas complementarias: 

a) Dhiglr el gasto público defkilarlo a proyectos de inversión; lo cual, el 

gobierno de Junichiro Koizumi planea pone1· en vigor mayor parle del 

presupuesto para estimular la inversión doméslica vía empresas y vía 

mercados de capitales. :m 

b) Limitar el lamaflo máximo de los intennediarios flnancleros37 , y 

c) Hacer 1nús i-ígida la regulación bancm·ta actual y promover el uso de la 

ventanilla de redescuento, con preferencia hacia a las operaciones de 

mercado abie1·to, a fin de vigilm· más de cerca a las instituciones 

bancarias. 

Como una política complementmia ele la Intervención contraciclica, Mlnsky 

también propuso favorecer la Integración de grupos financieros, de modo 

que la banca comc1·cial co111parliera con la banca ele invernió11 el interés 

por 111a11tenc1· estables las culizal'ioncs ele títulos. 

Por lo que se ha podido obse1vm·, nos encontramos frente a un pa11oran1a 

l111ancicro modificado. en donde las sucesivas fusiones anunciadas o en 

curso, seran los principales adores en cuestión. Y es aquí donde las 

autm·idaeles del ramo aeeleranü1 los trabajos ele la agenda para la 

realización de las n~rurmas para instn1111e11tar la nueva arqullectt11·a 

tinam·iera Internacional. (COHHEA. 2000) 

11
' Lo!\ Angclc~ Tune!<!, p. l<i. 2-1 de !-.Cpllcmhrc Je l'NlJ. 

11 
No ob!-itantc, M1ns~y lu\:11 lJUC aJm1111 que MI !<lcgu11J;1 prupucslil era u1úp11.:a, puc!i. el l;un;ulo l'Olllic1c una 

1111~il1ft;inll' \1.'1l1<1Ja 1..·l1m¡i1.·1111va en l;1 •u:l1\1Jad ha1H:<111<1. l'U)'il rcnt;.1h1l1Jad ..,e ha v1 ... tl1 Jcpnm1da pt1r l•1 

l\llllpl'll'lll'la dL• 111.., 111tc1mL·d1.11111~ 1111 harll';11111.-. 

r--fpsrs CY1 ~r ----.. 1 
1 r· ·i · · o' 
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De hecho, algunas de las promesas de campaña elecloral por parle de 

Koizurni fueron, una mayor privatización, desregulación y un presupuesto 

muy bien revisado.3B 

Además no obstanle de que su proyeclo de gobierno es poco tradicional, 

(por ejemplo instituciones como el servicio postal serán privatizadas y la 

deuda pública tratará de ser reducida, junto con las restricciones 

burocráticas). el nuevo gobierno conserva tendencias de sus antecesores 

del Partido Liberal Demócrata, por ejemplo, se ha allrmado que el Estado 

debe estar a cargo del sector agricola; además es partidario de la existencia 

de una estricla regulación para las pequenas empresas, asi como ele la 

creación de una politlca fiscal con relativamente bajos impuestos. 

En relación a lo anle1·ior, el ex Ministro de Economía 1 leizo Takcnaka 

afirmó que su plan económico eslá instrumentado en cinco políticas: l) 

Eliminar los préstamos peligrosos. 2) Estabilizar el sistema financiero, 3) 

Reenergetizar los mercados financieros, 4) Proporcionar ayuda a las 

medianas y pequeñas empresas, de manera que puedan obtener 

préslamos y así reinviertan, y por último 5) Flexibilizar la política 

1tto11etai-ia. :'~' 

Pm· otro lado, es p1·eocupante saber que a pesar de que el gobierno todavía 

mantiene las herramientas necesarias pan1 funcionar como soporte para 

los bancos que se declm·en en emei-¡~encia. los políticos eslún temerosos de 

clcclara1· una situación de dicha índole. pues en caso ele haber una, los 

capitales se retirarían al momento de anunciarla.~º 

1
" Thc E.:011om1~t. ju111u JO de 2001 

1
'
1 
Thc Bostun <ilobc. p. EJ. Fchrt•rn 15 Je 2002. 

fü Thc ne\\ Y111J.. T1111c:-.. ldnt•1u l.t Je 2002 
r·-- -----·--··--. ---· 
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Gaiy Kolzuml" 1 comenta por su parte que "en menos de 20 ai'ios Japón 

seguirá ocupando un lugar Importante en el mundo como productor de 

manufacturas como Toyota o Sony. pero la Influencia mundial que ejercerá 

será mínima (Takashl Oka, 2002). Asimismo. los estrategas japoneses 

admiten ya públicamente "que la nación estú perdiendo superioridad en la 

reglón; la era en que Japón desempei'ló el papel de motor de las economías 

de Asia Oriental . ya terminó", y las economías que llevaran el limón serán 

Estados Unidos. Europa y China (OPALiN. 2001 ). 
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CONCLUSIONES GENERALES 

En los albores del siglo XXI. frenle a los movimlenlos de globalización, 

cambio tecnológicu y político en la esfera mundial, la economía japonesa se 

encuentra ante una situación que impacla de manera directa a su 

modelo de desanullo. debido a que el dominio del capital llnanclero se ha 

convc1·Udo en el ele111e11tu distintivo de la fase actual de la economía 

mundial (HUERTA. 1999). Es decll-. hoy en día los llujos llnancleros son 50 

veces más importantes que las lransacclones co1-respondlentes de bienes y 

se1vlcios, y los n10vi111ie11tos de inversiones privadas son mús i111porta11les 

que las reservas de los bancos cenlrales. A raíz de la desregulaclón 

llnanciera esta nación clió p1·ioridad a la inversión rspeculaliva y dcsalcnló 

la productiva. convirtiéndola en una economía vulnerable, suslentada en 

la entn1da y salida del capital especulativo. 

No obslanle lo anterior, la economía japonesa hoy todavía es la segunda 

economía 111ús gnmde del 11n111do, en un poco 111e11os de la mitad de la 

Estadounidense, pero dos veces mayor que la ale111a11a (tercera cco110111ía a 

nivel 111111Hlial); t•mpno. los prohlemas q11t• ha enfrcnladu cslc país son 

l'omparnhlt•s a los dt• A111é1·ica Latina, en especial al caso argentino, dado el 

tTli11it·o dt•ikit t•n la balanza cumt'l't'ial. 

El modelo dt· desarrollo Japonés ern un 111udelo cuya forlaleza residía 

dentro del país (LÓl'EZ. 1999). El t;xito de este modelo de desarrollo 

radicaba <'11 un protnTionismu eslrat(·git·o y seltTtivo como defensa para 

lograr la <Tt'al'iún _\' a su vez el crcd111ic11lo de industi·tas naclcnles 

promovidas por el St'l·tor gubernamental y apoyadas l'll la prúclica por el 

sedor privado-11. 

~: E.-.1c ... L. 1.·Pn"11u\11 .1 11.1\l'' dl· 111.., L'11111i1,_·1do.-. ¡..·1'11'1/.\11. L'll L'll)<i L·1111a p.11t11.:1p.1b.111 L'mpu: ... a.-. ;ib.i.-.ll·c1d•1.-. prn 

u11.1 !!í'11l L.llll1d.id d1.· p1.·qut·11.1 ... ' 11wd1.11l.l'• t'lllJlll'!->;i-. t.•11 l.1h.t-.L'1111l'11u1 
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Lo que plantea el nuevo gobierno iniciado en mayo del 2001. encabezado 

por el liberal demócrata Junlchlro Kolzuml, es una nueva reforma, la cual 

mejorará Jos sistemas de pensiones y podrá ofrecer a las jóvenes parejas la 

sul1cienle seguridad ¡mra casarse y lene1· hijos. y su vez tendrá inlluencia 

en empresas para reinvertir en el país. y así e11tonces. Ja nación podrá salir 

avante de todas las viscisitudes por las que ha atravesado. 

Respecto a lo anterior. el actual presidente de la isla, en conferencia de 

prensa (4 de enero del 20021. mostró gran inclinación hacia una r·efonna 

estn1ctural. diciendo que no habn.i crecimiento eeonómit•o sin que se haya 

aplicado antes dicha reforma (TADASl-ll OKA. 2002). Es decir, el Gobien10 

Japones pretende reducir su participación en la ecnnomia. la cual se ha 

venido acentuado en los últimos aúos, a traves de infructuosos programas 

de gasto público para reanimarla, llevando al endeudamiento público a 

una proporción del 130.0% del PIB, Ja más elevada del mundo 

industrializado. De aquí que el presupuesto fiscal del 2001 fue alrededor 

de 689.000 md, es decir 2.7% infertm· al del 2000. En el presupuesto del 

2002 se otorga prioridad a la inversión en obras públicas, a Ja segu1idad 

social. al dcsaITollo de tccnologias de la i11l(1nnación y a la reforma 

educativa. [OPALiN. 2001). 

1 ioy pm· hoy. Ja inversión no se ha reactivado por Ja grnn deuda de los 

agentes y no se reactiva la demanda poi- Ja baja de salarios y el aumento 

de despidos: por lo que según Minsky es necesa1·ia la ereación de una 

política interna más vigorosa. que busque eompelltlvidad sin deprimir los 

salarios, para que de esta forma se incremente el consumo. Y 

precisame11te Albnto Glender hac-e una tTitica a aquellos japoneses que 

insisten en aplicar las viejas fórmulas cid "n1pilnli.s1110 colcctiuo" que 

pretenden seguir manteniendo las antiguas formas de operar mediante 

apoyos nrtilkiales l'On d rt'spaldo de sus t•110n11es 1Tst·1-vas y de un mayor 
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endeudamlenlo, allrma que aquel capilalismo ele Eslaclo que sirvió lan 

bien en la posguerra llegó a sus límiles en los m1os ochenla. Por olra 

parte, el sistema ele Jceiretsu (grupos ele compañías haciendo negocios 

juntas) ya no es facllble en un mundo en el cual las multinacionales eslán 

fuera del control ele las relaciones tradicionales ele llnanclamiento y ele 

aprovlslonamle11to. 

En concordancia con Paul Krugman y con base en la teoria de la trampa 

ele la liquidez ele Keynes, resulta evidente que la política monetm·ta de 

Japón está en el punto del límite ele operancia, por lo que es precisa la 

integración ele las políticas monetarias y fiscales ellcaces y ellcientcs que 

otorguen estabilidad, para que la gente consuma y los empresarios posean 

alicle11 tcs para invertir en una economía confiable y sana. 

F'lnalmente, ele acuerdo con los resultados arrojados mediante la prueba 

empírica y la teo1ia previamente presentada, se c01nprueba que la 

Fonnaclón Bruta ele Capital Fijo de Japón se encuentra en función de: 

1) Vi11w1cia111icnto I3w1cnrio 

21 Wesyo /1mwnrio 

31 Rentabilidad real del capital invertido 

41 !Jc111w1dn i11tcn1n y extema. 

De esta forma. se pudo comprobar que la recesión japonesa se debe al 

otorgamiento clesmesurnclo del crédito ele alto 1·iesgo, y a la sobrelnllactón 

del mercado de títulos en los mios ochenta. propiciada por la 

desn~guladón tlnanciera. suscitada en Japón en la década ele los setenta. 

lJe acuerdo con lo antert01· y con base en las consecuttvas quiebras 

bancarias, clapún presenta un esquema de una eeunomia con tendencia a 

c1·ecer negativamente en los próximos meses del 2002, y por ende, a un 

lTt'cilllit·11to 111110 de la invcrsilin. 

·rV0~r.----l , fa)1, 
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Entre más se larde el gobierno actual en instrumentar una correcta 

políllca que contraste Ja deflación, depure el sistema bancario y recobre la 

falla de confianza ele los inversionistas y consumidores, será más dificil 

resolver los problemas de indole económica que stujan. 
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APÉNDICEI 

Fuente: KATAOKA TADASHI. BOYER et. al, Bancos y Crisis Bancarias, 

UAM. 95-104 p.p. 

El slstemafinanclero en Japón 

La regulación cotidiana del Ministerio de Finanzas de Japón se ocupa, entre 

otros. de tres asuntos: la apertura ele sucursales. la evolución de la actividad 

bancaria y la conduela de los bancos. Uno de los elementos que loma en 

consideración es el proteger a los bancos pequeños. 

El sistema llnanclero japonés esta formado de la siguiente manera: 

l. El Banco de Japón 

Establecido en 1982 como Banco Central 

Es independiente del Gobierno 

Funciones: emite billetes. actúa como prestamista de última instancia, es 

banco de otros bancos y del gobierno. 

2. Bancos Privados 

lnsUtuclones que aceptan depósitos. otorgan créditos y efectúan 

transacciones con moneda extranjera: 

2. 1. Clly Banks: Son los bancos mas grandes y representan a la banca 

japonesa. 

2.2. Los lÁm!( Term Credit 8anks: son bancos que otorgan crédito a largo 

plazo para inversiones dt• capital. 

2.3. Los trust banks (llduclarias): son subsidiarlas de los cily banks y de 

los investmenl hanks: ele<'lúan negocios llduacta1;os a nivel nacional y 

emiten bonus con venclmieniu a 3. fi y i O anos. 
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2.4. Los regional Banks (bancos regionales): Son bancos que operan 

localmente. 

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

tamaño es menor que los regional banks. 

2.6. Filiales de los bancos extranjeros: sus actividades son sujetas a la 

ley bancarta. 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 ortgen pero 

poseen diferente tamario. 

-Los bancos sindicales aceptan los depósitos de todos de todos miembros, 

mientras que las cooperativas sólo pueden aceptar los depósitos (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 (pequef10s ernpresartos o empleados principalmente) en algunas 

operaciones de monto reducido. Están reguladas de manera que puedan 

hacer operaciones sólo con sus miembros. 

4. Otras Instituciones financieras: 

No aceptan depósitos 

No son lianC'os 

Sólo clan créditos y proporcionan un cierto tipo de servicios 

llnancieros. 

Casa de l:loisa, cornpaiiias de seguros y los non banks: Incluyendo 

compañias que prestan para el consumo, los emisores de taljetas 

de crédito y las Jusen. 

5. Oficina Postal 

Acepta depósitos ele largo y corto plazo con Intereses. 
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Otorga préstamos y seguros además 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 exportación (Banca de desarrollo). No reciben depósitos, 

fondos provenientes del gobierno y de Inversiones en el Tesoro. El dinero es 

destinado a proyectos especiales. 

7. La regulación de los Bancos 

lnslitucionrs establecidas gracias a la autorización que recibieron del 

Ministerio de Finanzas para llevar a cabo negocios bancarios de acuerdo a la 

ley bancaria. 

Otras leyes que afectan a las Instituciones de depósito 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 Depósitos, 

la ley de bonos y cambio, la ley antimonopolio (regula a los tenedores de 

instituciones linancieras de los valores de otras co1llpa1lías con menos de 5% de 

l'ada cornpañía. 

El MF por su parle. Inspeccionará a los bancos cada dos o tres años. 

También inspecciona a varias lnsllluciones financieras no bancarias tales 

<'01110. las Casas de Bolsa, las compañías de seguros y las Jusen. 

Asilllisrno la regulación cotidiana del MF se ocupa entre otros, de 3 asuntos: 

la ape1·tura de sucursales, la evolución de la actividad bancaria y la conducta 

de los bancos. l'or ejemplo, el MF puede dar a los bancos permiso para abrir 

una nueva sucursal cuando no estú muy cerca una de la otra y uno de los 



elementos que loma en consideración es la necesidad de proteger a los bancos 

pequeños; pues ni éstos ni los grandes deben quebrar. 

El Banco central de Japón 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 poliUca moneta1ia, especialmente en lo 

relacionado con la tasa de interés del banco. El MI' liene el poder de advertir al 

banco sobre la política que puede seguir y puede despedir al presidente y a los 

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

NOTA: Las Instituciones financieras y las empresas japonesas habían sido 

protegidas tradicionalmente de la competencia y de la participación del capital 

extranjero. Solamente la banca autorizada por el MF como Hancos para cambio 

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

8. Corporación de Seguro de Depósitos 

Inicia en 1971 y cubre todos los depósitos en la banca privada y las 

instituciones financieras del peque11o comercio (uniones de crédito, 

cooperativas de erédito y asocial'ión de sindicatos de trabajo). 

La regulacion cotidiana del Ministe1·io de Finanzas tic Japón se ocupa. 

entre otros. de trrs asuntos: la apertura de sucursales, la evolución de la 

actividad bancaria y la conducta de los bancos. Uno de los elementos que toma 

en consideración es el proteger a los bancos pequellos. 
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ESTADfSTICAS FINANCIERAS DE JAPÓN 

A continuación se presentan las fuenu::s estadísticas que se utilizaron durante la elaboración del modelo 
economé1rico; primeramente por factores y en la siguiente sección se presentan de manera general las 
estadísticas financieras <le Japón que no se utilizaron para el modelo. pero que sin embargo, fueron 
variables analizadas. 

•!• Dcscript:ión de hulicudorcs 

AIIMPJA: Reserva de divisa~ a importaciones. Esta serie se obtuvo dividiendo las reservas internacionales 
menos uro entre las import•11:1ones 

K3JA: Muhiplicador Financiero. Esta serie se obtuvo dividiendo la suma de los conceptos de dinero y 
i.:uns1d111cro cnlrc la ba~c moncrnriu. 

lPIBJA: Coeficiente de inversión. Se obtuvo dividiendo la formación bruta de capital fijo emtre el producto 
interno bruto. 

CRTPlllJA L'r<Jitu ¡1 l'lll. 

AFBCJA: InJ1l.·•1Jor Je t:3lt:nhzacu'm. Se cakuló dividiendo Jos depósitos del gobierno en el banco central 

CRGBMJA: Monelizac1ún del crédito al gobierno. Se obtuvo diviendu el crédito del banco central al 
gob1crnu. entrer la ha3t: monclaría. 

CNGllCJA: lnd1cador Je •1puyo fiscal al banco centrnl: Es el resultado de dividir los depósitos netos del 
gobierno en el b.1nco central. entre la base mone1ari•1. Lo~ depósitos netos se obtienen deduciendo a los 
dcplh1tu3 guhcnMment.:ih:s en el h.:rnco centrJI. lu3 ni:d110~ d1rcc1os que éste otorga .al gobierno. 

DEFPIBJ..\ Déti1.:t1 fi:.cal ;.1 l'IB C\1r1~1<lera !>lilu d Jéfü:ll dd gobierno l.'cntral. 

CiPIBJA. lia~ll1¡,!Uhc111.1mc111al ;.1 PIB. Se refiere ;.ll ga:-.10 del goh1crno central. 

IJElJPIBJA lkuJa Je! liulrn:rno Central a PIB 

l{1e:-.go .1 lnJ1c.id1u Je flag1lid.id hancana. Se obtuvo J1v1J1cndo la e:\pos1ciún de moneda e'ltranjcra de los 
hann1.., comcrl.·1~1le~ entre l.1~ rc:-.cr\'a:-. 1nternac1onalc~ rncnm. oro del paí .... La cxpo.'.1c1ún de moneda 
e'-lranJcr•1 .'.l." <leline u1m11 l.1 J1ll'1t."11i.:1a entre lo'.'> a1..:11vo'> y Jo~ pa ... 1\'u.'. t:n llllHlt:<l.:1 t!.\tranjcra <le los banco.'. 
1.tl/lll.'IC"lail."'> 

l'IBCiJA· Ta:-.;.1 dl.' crcl.·1m1e111u Jel PIB E.'.IC 111d1l·•1dm ... e cakuh'1 con ba ... e en la ... cnt! Je PIB t:n <lúlarcs, a 
JHCCIU'.'> l.."llll ICll(l.".'. 

IPt'GJA Ta ... a <le 1111l.:11...:1ón. E ... la tas¡¡ de crcc11111cnto del índ1ct: dt: precios al consumu..lor. 

TlC'CiJA: T¡1sa de Jcvah¡¡¡c¡l>n fa j¡¡ tasa Je c·1crn111cnt11 del tipo de cambio m111111¡¡¡I. 

DEUPIBJA: Deuda c.,tcr11<1 ¡¡ PIB. 

-o 4 (', J.. ~. 



COSTOS FINANCIEROS 

AÑOS NIKKEI NIKKEIPC NIKKEIDLS DIF EUJAP IEXTD 
% % md % EU 
INDICE INDICE Dls % 

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 -023 
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 327 
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 72175028 -2.302181 14¿253521 -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 1324.26 1407.2901 -7.33129 1.4217119 -1.29 
1987 1963.29 2084.172 -14.14682 1.8974359 -O 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 o 76407507 -2.4 
1992 1359 55 1293 5775 -10.78377 0.76855895 -2.18 
1993 1~>25 09 1433 3553 -13 90648 o 9869281 -0.5 
1994 1600 32 1494.2297 -16.52145 1 90909091 1 18 
1995 1378 93 1288 7196 -1389256 4.82644628 1 64 
1996 1606.37 1498 4795 -14.47672 11.2765957 -0.54 
1997 1397.37 1281.9908 -11.72092 11.375 o 16 
1998 1178 14 fl d nd 14 4594595 

~'.'~r~ ("ION 
L FALLA DE ORIGEN 

FUENTES: Elaboración propia con base en: Fondo Monelano lnlernac1011al. btad1st1cas f'1nancierns 
Internacionales FMI. vmios años 
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FINANCIAMIENTO BANCARIO INTERNO Y EXTERNO 

AÑOS CRTPIBJA 
Relación 
0.0031208 

1970 0.0038384 

1971 0.0073598 

1972 0.0112893 

1973 0.0069277 

1974 0.0044497 

1975 0.0045626 

1976 0.0054412 

1977 0.006947 

1978 0.0084858 

1979 0.0039554 

1980 0.005776 

1981 0.0050628 

1982 0.0123506 

1983 o 0044253 

1984 0.0078647 

1985 0.0042032 

1986 0.0173548 

1987 0.01345 

1988 0.0056247 

1989 0.0046972 

1990 0.0068512 

1991 o 0119092 

1992 o 0043544 

1993 U U1ü49ti3 

1994 00124617 

1995 o 0152687 

1996 0.0074 713 

K3JA 
Relación 
8.748420852 

9.492928084 

9.184701961 

7.988786999 

7.667186937 

8.434040491 

8.818984656 

9.041192696 

8.900399279 

8 97682974 

901524711 

9.724656435 

9.851380989 

9.987875268 

9 843172543 

10.32652738 

10 43900637 

10.67268146 

10.37428328 

10.26744952 

10.34287763 

10 75484458 
11 1630200{) 

10 77969668 

1ü.llU338/41 

10 29596297 

9.710754028 

nd 

OEUPIBJA 
Relación 
n.d. 
n.d. 
n.d. 

n.d. 
n.d. 

0.382959322 

0.453896925 

0.647171995 

0.81366553 

0.736748067 

0.994696237 

0.910469928 

o 706341274 

0.596080466 

o 690617538 

o 736247919 

1.056790187 

1.487605624 

1 452676644 

1 352144707 

1.117088524 

o 710660861 

0.555284846 

o 639251582 

1\ d 

nd 
nd 

n.d 

TES1.S CON 
F~1LA DE ORl?~~~ 

FUENTES: Elaboración propia con base en: Fondo Monelano lnternac1onal, Estadist1cas F1nanc1eras 
Internacionales FMI, varios anos. 

·-------·-----------
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AÑOS 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 

RIESGO CAMBIARIO 

RIESG03 DIFT2JA 
Relación md 
-0.061146908 Relación 

0.065221247 1.915 
-0.016766783 1.8975 

-0.079511902 1.817010309 
0.091465278 1.7975 

0.129986673 1. 709193246 

0.134147293 1.707317073 
o 094558396 1.835555556 
0.051576764 1.973890339 
0.056092912 2.3866171 
o 128581457 1 924471299 
o 147259411 1.518181818 
0.085146455 1.77027027 

-O 021275472 1. 949333333 
o 001096315 1.901333333 

-0.103347978 1.928571429 
o. 003269188 1.885714286 
0.053753629 2.594827586 
o 123537783 2.960227273 
0.121229287 3.011363636 
0.022184711 2. 685279188 

-O 256707065 1.952247191 
-2 756075491 1.81884058 
-2 59381 Hl93 1 835820896 
-O ;, ¡¿ lb46B 1 2 060747664 
-O 924821368 2429411765 
1 147804563 3 777777778 

11 d 8 866666667 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

-·- -----

FUENTES: Elaboración propia con base en: Fondo Monetario Internacional, Estadlsticas Financieras 
lnternnc1011ales FMI, VArios años. 



RENTABILIDAD REAL DEL CAPITAL INVERTIDO 

AÑOS IREALJAP TICR AFBCJA 
anual% Relación Relación 

1970 -26.94 416.656 0.0369189 
1971 -29.21 373.698 0.0436286 
1972 -31.45 363.344 0.0743168 
1973 -35.81 354.118 0.1033361 

1974 -43.89 421.967 0.0651258 
1975 -50.1 438.468 0.0444146 

1976 -56.54 435.171 0.0471171 

1977 -62.54 362.586 0.0577803 
1978 -66.58 284.685 0.070717 

1979 -69.33 326.354 0.0871173 

1980 -73.25 262.517 0.0413763 

1981 -77.74 270.452 0.0632159 
1982 -80.69 279.838 0.0547343 
1983 -82.57 273.338 0.1318675 
1984 -84.95 289.634 0.0464547 

1985 -86.9 227 509 0.0848197 
1986 -88.08 178.442 0.0438978 
1987 -88.99 133.721 o 1738256 
1988 -89.6 131.969 0.1274702 
1989 -91.71 146.624 o 0504795 
1990 -93.05 134.4 0.0422063 
1991 -95 77 124 119 0.0665374 
1992 -98 95 122.078 o 1235685 
1993 -101 99 107 603 0.0430621 
1994 -102 'Jl 'J4.1989 0.1017412 
1995 -103.6 94.3637 0.1128682 
1996 -104 54 103 627 0.1320844 
1997 -109 115.253 0.0610403 

Tipo de Precios al 
Cambio* Consumidor Salarlo Real 

yen x us índice Indice% 
357.7 34.6 0.598265896 
314.8 36.8 0.644021739 
302.0 38.5 0.711688312 
280.0 43.0 0.758139535 
301.0 53.0 0.767924528 
305.2 59.2 0.810810811 
292.8 64.8 0.833333333 
240.0 70.1 0.841654 779 
194.6 73.0 0.865753425 
239.7 75.7 0.883751651 
203 o 81.6 0.866421569 
219.9 85.6 0.867990654 
235.0 88.0 0.8875 
232.2 89.7 0.898550725 
251 1 91.7 o 908396947 
200.5 93.5 0.9187165 78 
159.1 94.1 O. 939426142 
123.5 94.2 0.957537155 
125.9 94.9 O. 984193888 
143.5 97.0 0.993814433 
134.4 100.0 1 
125.2 103.3 1.000968054 
124.8 105 1 1 004757374 
111 9 106.4 1 013157895 
99.7 107 1 u 914098973 

102.8 107.0 0.934579439 
116.0 107 2 0.950559701 
130.0 109.0 0.948623853 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

FUENTES: Elaboración propia con base en: Fondo Monelario lnlernacional. Esladisl1c'1s Financieras 
Internacionales FMI, vmios años 
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AÑOS 

1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 
1996 
1997 

DEMANDA INTERNA Y EXTERNA 

PIBGJA PIBMUND DEFPIBJA 

% Relación Relación 
0.2500658 50.3 -0.00434931 

0.1934185 52.2 -O 00224294 

0.3132314 54.7 -O 01452442 

0.1102546 57.9 -0.01622072 

0.0896794 59.2 -O 0133935 

0.1703993 60 -0.05168391 

0.3595191 63.2 -0.0565323 

0.358089 66 -0.06419498 

-0.1200642 68.7 -0.07453779 

0.2800738 71.5 -0.07365404 

·O 008486 73.4 ·O 07024866 

-0.0184129 74.6 ·0.06522645 

0.0538172 79.9 -0.06497755 

·O 0136469 76.9 -O 06687472 

o 3351909 80 6 .() 05752945 

03193625 83.8 -0.04869563 

o 3431889 86.6 -0.04759777 

o 0492716 90 -O 03486649 

·O 0616469 94.1 -0.02582245 

o 1474998 97.2 -0.02911268 

0.1440135 100 -O 01576804 

o 0315695 102.3 o 016929928 

o 1255541 105.5 o 003126963 

o 13056fi8 108 6 .() 01539399 
.()()2;!6218 11:! ¿ nd 

·O 0815471 117 1 n <I 
o 0950125 121 7 n d 

-1 n.d ruJ 

GPIBJA 
Relación 

0.11414563 

0.11773081 

0.1205488 

0.10394181 

0.10426528 

0.1471572 

0.15329023 

0.16076155 

0.17224224 

0.17932102 

o 18376983 

0.18459692 

0.18414993 

0.18459323 

() 11684067' 

o 17231914 

0.1698045 

0.16766064 

o 16274566 

o 16673839 

o. 15 7038'f8 

o 21274962 

0.21364835 

o 23697696 

nd 

nd 
nd 
nd 

TI"1S CON 
FALLA DE ORlG'EN 

FUENTES: Elaboración propia con base en: Fondo Monetario lnternac1011al. lcsta<l1st1cas l·1r1m1c1eras 
tnternac1onales FMI, varios años. 
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ESTADÍSTICAS FINANCIERAS DE JAPÓN 

Depósitos 
Reservas Crédito al del 

Tipo de Totales Gobierno Base Gobierno Crédito 

AÑOS Cambio' Menos Oro Central Monetaria Central Interno Dinero Cuasidinero 

md 
1 

md md md md md mmd 
yen x us Dls Dls Dls Dls Dls Dls Dls 

1970 357 7 4 308 7, 185 8 1 7 335 3 640 174,751 8 59,723 1 91,933.4 

1971 314 8 14.622 5.481 4 22 554 984 239.930 1 87,960 126,1435 
1972 302 o 17,564 4.039 7 30 298 2.251 7 313.046 3 114,337 7 163.940.4 

i 1973 280 o 11 355 6 214 3 43.892 8 4.535 7 395,785 7 143,936 o 206,714.2 

1974 301 o 12 614 13 457 3 47.4497 3,090.2 423.093.5 149,360 3 214,445 4 

1975 305 2 11.950 24.545 48.697 3 2.162.9 486.6131 163,689 247.026 
1976 292 8 , 5.746 24.897 55.088 7 2.595 6 577,424 191,871.5 293,954 9 
1977 240 o 22.341 28.750 72.833 3 4,208 3 779,225 253,291 6 405,208.3 
1978 ' 194 6 32.407 44.861 2 103.186 7.297 1.092,857 354,213.7 564,182.9 
1979 239 7 19.522 37.922 90.029 2 7.843.1 961.820 296,287 511,889 8 
1980 203 o 24.636 50.492 113.103 4 4.679 8 1.231.379 3 342,709.3 676,945.8 
1981 219 9 28.208 60.533 107.185 6,775 8 1,250.113 347.930 8 694,406.5 

! 1982 235 o 23 334 62,638 106.5106 5.829 8 1.266,1702 344,255.3 705,021.2 
1983 232 2 24 602 62.747 6 113.652 14.987 1.377.605 347,975 8 787.1662 
1984 251 1 26.429 57.745 9 114.018 3 5.296 7 1,387.256 344,006 3 778,295 5 
1985 200 5 26.719 63.990 148.179 12,568 5 1.889.975 443,790.5 1,086,384 

1 1986 159 1 42.257 71.024 201 ,885 8.862 3 2,597.800 1 ·317.284 o 1,490, 194.8 
1 

1 1987 123 5 80,973 99,433 1 282.753 49, 149 7 3,663,157 833,765.1 2,183,967.6 
1988 125 9 96.728 99,630 5 313.5478 39,968 3,974,016 7 888,670 2,364, 163 7 

1 1989 143 5 83.957 92,506 1 310.iOO 5 15,684 3.884,900 797,978 2,392,123 7 
1990 134 4 78.5011 158 905 356.101 1 15.029 7 4.528,050 6 890, 104. 1 2,793,006 

i 1991 125 2 72,059 121.964 376.916 25.079 5.000,079 1 .046,645 3,007,028 

1 1992 124 8 71 ,623 153.346 363,927 44,969 9 5,165,050.1 1 .091,302 2,971,222 4 

1993 111 9 98,524 191,3276 429.772 18,506.9 5,805, 185 1,301,832.8 3,330,979 

1994 99 7 125.860 220.372 9 495.680 50,431 1 6,485,061.2 1.520,653 7 3,834,369.4 
1995 102 8 183.250 243.897 7 518,525 58,525 6,401,6338 1,668,190 3,670.524.2 

; 1996 116 o 216,648 269.827 5 498.620 6 65,860 5, 753, 103.4 1,621,982 3,220,000 

' 1997 130 o 219.648 252.940 477.799.2 29.165 5,201,692 1,571,989 2,882.724 

~lJENTES E1a::iorac1on propia con base en Fondo Monetario Internacional. Estadist1cas Financieras Internacionales FMI. vanos años 

Japan Secunties Research lnst1tute. Secunties Market 1n Japan i999 
~ota Tipo de Cambio promedio del periodo 

Precios al 
Consumidor Exportaciones 

md 

INDICE Dls 

34.6 19,443.6 

36.8 26,661.4 

38.5 29,158.9 

430 35,825.0 

53 o 53,895.0 

59.2 54,307.7 
64.8 68,066.9 
70 1 90,200 

73.0 105,477.9 
75.7 94,000.8 
81.6 144,738 
85.6 152.201 
88.0 146,523 
89.7 150,344 
91.7 160,593.3 

93.5 209,270 
94.1 221,810 
94.2 269,765 
94.9 269,590 
97.0 263,660 

100.0 308,450 
103.3 338,330 
105.1 344.770 
106.4 359,400 
107.1 405.754 
107.0 403.880 
107.2 385,590 
109.0 391,981 

~,-~"'.S CON 
FA:.~A DE ORIGEN 

¡...!. 

~ 
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ESTADÍSTICAS FINANCIERAS DE JAPÓN 

AÑOS AFBCJA CRGBMJA CNGBCJA EXPIBJA DEFPIBJA GPIBJA DEUPIBJA RIESG03 
Relación Relación Relación Relación Relación Relación Relación Relación 

1970 0.0369189 o 4145178 o 3775989 00948126 -O 0043493 o 11414563 n d. -O 061146908 
1971 o 0436286 o 2430363 o 1994076 o 1040013 -O 0022429 o 11773081 n.d. o 065221247 
1972 00743168 o 1333322 0.0590154 o 0953093 -O 0145244 0.1205488 n.d. -O 016766783 
1973 o 1033361 01415787 o 0382426 o 0891679 -O 0162207 o 10394181 n d. -O 079511902 
1974 1 o 0651258 02836119 o 2184861 o 1208227 -O 0133935 O. 10426528 n.d. o 091465278 

1 1975 o 0444146 o 5040321 04596175 o 1117282 -O 0516839 o 1471572 o 38295932 o 129986673 
1976 o 0471171 o 4519439 o 4048268 o 1196474 -O 0565323 o 15329023 o 45389692 0.134147293 
1977 o 0577803 e 394737 o 3369567 o 1166241 -0064195 0.16076155 o 64717199 0.094558396 
1978 o 070717 o 4347605 o 3640436 o 1004188 -O 0745378 0.17224224 o 81366553 o 051576764 
1979 0.0871173 o 4212189 o 3341016 o 101i031 -O 073654 o 17932102 0.73674807 0.056092912 
1980 0.0413763 o 4464234 o 4050471 o 1223348 -O 0702487 o 18376983 o 39469624 o 128581457 
1981 0.0632159 o 5647525 o 5015366 o 1297437 -O 0652265 o 18459692 o 91046993 0.147259411 
1982 o 0547343 o 5880917 o 5333574 o 1272464 -O 0649776 o 18414993 o 70634127 0.085146455 

1 1983 o 1318675 o 5521029 o 4202355 o 123897 -O 0668747 0.18459323 o 59608047 -0.021275472 
1984 o 0464547 o 5064617 o 4600069 o 1341744 -O 0575295 0.17684067 o 69061754 0.001096315 
1985 0.0848197 o 4318426 o 34 70229 0.1309501 -O 0486956 0.17231914 o 73624792 -O 103347978 
1986 o 0438978 o 3518042 0.3079065 o 1052 -O 0475978 0.1698045 1 05679019 0.003269188 
1987 o 1738256 o 3516606 o 1778351 o 095254 -O 0348665 o 16766064 1 48760562 0.053753629 
1988 o 1274702 o 3177522 0.190282 o 0907222 -O 0258225 o 16274566 1 45267664 0.123537783 
1989 o 0504795 0.297734 o 2472545 o 0945557 -O 0291127 0.16673839 1 35214471 o 121229287 
1990 o 0422063 o 4462356 o 4040294 o 0963997 -O 015768 o 15703878 1 11708852 0.022184711 
1991 o 0665374 o 323584 o 2570467 o 0924273 o 0169299 o 21274962 o 71066086 -0.256707065 
1992 o 1235685 o 4213647 o 2977963 o 0913042 0003127 0.21364835 o 55528485 -2.756075491 
1993 o 0430621 o 445184 0.4021218 00845615 -O 015394 0.23697696 0.63925158 -2.593811993 
1994 o 1017412 o 444587 o 3428458 0.0844425 n.d. n.d. n.d. -O 572764687 
1995 o 1128682 o 4703683 0.3575 o 085998 n d. n.d. n.d. -0.924821368 
1996 o 1320844 05411479 0.4090635 o 0893932 n.d. n.d. n.d. 1.147804563 
1997 0.0610403 0.5293856 o 4683453 o 1004156 n.d. n.d. n.d. n.d. 

FUENTES Elaboración propia con base en. Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales FMI. varios afies 
Japan Secunt1es Research lnsbtute, Secunties Market in Japan 1998. 
Nota. Tipo de Cambio promedio del periodo 

PIBGJA 

% 
0.25006583 

0.193418527 
0.313231353 
0.110254623 
0.089679353 
0.170399325 
0.359519139 

0.35808902 
-0.120064167 
0.280073831 

-0.008485965 
-0.018412909 
0.053817228 

-0.013646927 
0.33519091 

0.319362489 
0.343188868 
0.049271555 

-0.061646924 
0.14749983 

0.144013501 
0.031569458 
0.125554149 
0.130566849 

-0.022621845 
-0.081547103 
-O 095012465 

-1 

?~ 

~ 
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ESTADÍSTICAS FINANCIERAS DE JAPÓN 

Deuda al 
Cuenta Cuenta Errores y Déficit Gasto Gobierno 

AÑOS Importaciones Corriente Financiera Omisiones Gubernamental Gubernamental Central 

md md md md md md md 

Dls Dls Dls Dls Dls Dls Dls 

1970 19.000 2 o -1 2 02 -09 23 4 n.d. 

1971 21 .950 5 8 40 0.5 -0.6 30.2 n.d. 
1972 23.937 66 -4 4 0.6 -4 4 36.9 n.d. 

1 1973 37 157 11 -O 1 -3 4 -2 9 ·6.5 41.8 n.d. 

1974 60 033 2 .4 i 60 O.O -6.0 46.5 n.d. 

1975 56.287 -O 7 05 -0.4 -25 1 71.5 78.5 
1976 65 672 8 3 7 -O 1 0.1 -32.2 87 2 116.4 
1977 79.716 6 10 9 -5 o 0.5 -49.7 124 3 198.0 

! 1978 82 877 6 16 5 -6 7 0.1 -78.3 180 9 326.9 
1979 101 147 2 -8 7 -6 8 2.4 -68.1 165.7 328.6 
1980 157.610 -10 8 18 9 -3.1 -831 217 4 483.5 
1981 143.663 48 -1 6 0.4 -76.5 216.5 518.0 
1982 138.961 7 69 -16 2 4.7 -74.8 212.0 546.3 

1 1983 1 129.263 20 8 -21 3 2 1 -811 224.0 626.1 
1984 128.713 6 35 o -36 6 3.7 -68.9 211.7 6383 
1985 154 992 49 2 -53.3 3.8 ·77.8 275.4 871.1 
1986 135.455 85 8 -73 5 2.5 -100.4 358.0 1,239.7 

1 1987 176.024 87 o -45 4 -3.7 ·98.7 474.8 1.713.0 

1 1988 190.7588 79 6 -66 2 3.1 ·76.7 483.6 1.762.8 
1989 202.022 8 57 o -47.9 -21.8 -81.2 464.9 1,618.4 
1990 251.880 35.9 -21.5 -20.9 -50.5 502.5 1,785.2 
1991 254 790 68 2 -677 -7.7 62.0 778.8 1.498.4 
1992 236.680 112 6 -100.3 -10.4 11.8 806.7 1,5726 

1 1993 239.820 131 6 -102 2 -0.5 -65.4 1,007.2 1,899.6 
1994 281.240 130 3 -85.1 -18.0 n.d. n.d. n.d. 

1995 306.660 111 o -640 13.8 n.d. n.d. n.d. 
1996 327.510 65 9 -28.1 0.6 n.d. n.d. n.d. 
1997 315.160 94 4 -118.1 34.3 n.d n.d. n.d. 

FUEl\JTES E:aborac1on propia con base en Fondo Monetano lntemac1onal. Estadisticas Financieras Internacionales FMI, varios años. 
Jaoar. Secunt1es Research lnst1tute. Secunt1es Mark.et in Japan 1998 
Nota Tipo de Cambio promedio del periodo 

Formación 
Bruta de 

Capital Fijo 

md 

Dls 

72.8 

87.8 

104.4 

146.2 

155.2 

157.7 

177.4 
233.3 
319.4 
292.7 
373.5 

358.8 
339.3 
339.7 
331.5 
439.1 
575.1 
8029 
880.9 
852.4 

1,015.4 
1.150.1 
1,150.5 

1,255.5 
1,376.5 
1,330.7 
1,277.5 
1,105.9 

~ 
L1 ·-1 
:J>- 1 
o 
t"l:I e . ; 
~..:;; 
02! 
tx:! 
z 

¡.,.!. 

~ 

:n 



ESTADÍSTICAS FINANCIERAS DE JAPÓN 

Bancos ! Bancos 
Comerciales: 1comerciales: 
activos pasivos 

AÑOS externos externos AllMPJA KJJA IPIBJA CRTPIBJA KJA 
md md 

Dls Dls Relación Relación Relación Relación Relación 
1970 6.599 1 5.539 o 2267368 8.7484209 o 3550767 o 0031208 8 7484209 
1971 6.020 7 49' 06661503 9.4929281 03424613 o 0038384 9 4929281 

1972 8 864 ¡ 8.356 o 7337595 9 184702 o 3411911 o 0073598 9 184702 
1973 17 110 13 62J G 3055944 7.988787 o j639072 o 0112893 7 988787 

1974 20 610 1 24 950 o 2101171 7.6671869 o 3478356 o 0069277 7 6671869 
1975 20.360 ! 26,6<;.J 02123048 8 4340405 o 3245314 0.0044497 8 4340405 
1976 21.6.!7 1 29.037 o 2397644 8.8189847 o 3118443 o 0045626 8 8189847 
1977 21.694 i 28.581 o 2802553 9.0411927 o 3015806 o 0054412 90411927 
1978 33.691 1 39 013 o 3910224 8.9003993 o 3040395 o 006947 8 9003993 
1979 45,435 i 50 485 o 1930058 8.9768297 o 3167321 o 0084858 8 9768297 
19801 65.666 ; 80 209 o 1563099 9.0152471 03156897 o 0039554 9 0152471 
1981 84.607 1 100 301 01963211 9 7246564 o 3058845 o 005776 9 7246564 
1982 90.949 i 100,018 o 1679168 9.851381 o 294653 o 0050628 9 851381 
1983 109.063 ' 106.645 o 1903252 9.9878753 o 2799524 00123506 9 9878753 
1984 I 126.921 127,0.16 o 2053318 9.8431725 o 2770031 o 0044253 9 8431725 
1985 194.620 179.306 o 1723895 10.326527 o 2747668 o 0078647 10 326527 
1986 345.327 345.987 03119634 10 439006 o 2727597 o 0042032 10439006 
1987 576.828 592.027 04600111 10 672681 o 2834862 o 0173548 10 672681 

1988 I 733.688 772.423 o 5070697 10.374283 o 2964228 0.01345 10374283 
1989/ 842.055 879.721 o 4155818 10.26745 o 3056868 o 0056247 10.26745 
1990 950.578 958.• 78 03116603 10.342878 o 3173329 o 0046972 10.342676 
1991 942.431 845.674 02826172 10.754845 o 3142038 00068512 10 754845 
1992 879.191 708.623 03026153 1116302 o 3046827 o 0119092 1116302 
1993 918.559 688.436 o 4108248 10.779697 02954101 o 0043544 10 779697 
1994 i 1.007.605 723.697 o 4475181 10.803367 o 2864629 0.0104953 10 803367 
1995 I 1 217 667 738.324 o 5975673 10 295963 o 2633517 o 0124617 10 295963 
19961 123 529 695.848 o 6615004 9.710754 o 2961692 0.0152687 9 710754 
1997 n d ne o 6969412 n.d o 2833139 o 0074713 9 3234008 

.:-uENTES E1a:iorac1on propia con base en Fondo Monetano Internacional. Estadisttcas F1nanc1eras lnternac1onales FMI. vanos años 
Japan Secunt1es Researcn l:ist1tute Secunt1es Mark.e! 1n Japan 1998 
!\lota Tipo de Cambio promedio del periodo 

PIB Precios 
Corrientes 

md 

Dls 

205,074 

256.356 

305,940 

401,770 

446,067 

486,070 
568.896 
773,425 

1,050,380 
924,267 

1,183.130 
1.173,090 1 

1,151.490 
1.213.460 
1.196.900 
1.598.090 
2. 108,460 
2.832,060 

2.971 .600 
2.788,410 
3, 199,700 
3.660,500 

3.776.060 
4.250,160 
4.805,090 
4.696,390 
4,313,413 
3.903,585 
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ESTADÍSTICAS FINANCIERAS DE JAPÓN 

AÑOS KJA CRTPIBJA IPCGJA 
Relación Relacion % 

1970 8 748420852 o 003120825 0.063583815 
1971 9 492928084 o 003838412 o 046195652 
1972 9 184701961 o 007359776 o 116883117 
1973 7 988786999 o 01128932 0.23255814 
1974 7 667186937 o 006927659 0.116981132 
1975 8 434040491 o 004449709 o 094594595 
1976 8 818984656 o 004562556 o 081790123 
1977 9 041192696 o 005441161 o 041369472 
1978 8 900399279 o 00694701 o 036986301 
1979 8 97682974 o 008485751 0.077939234 
1980 9 01524711 o 00395544 o 049019608 
1981 9.724656435 o 005776027 0.028037383 
1982 9.851380989 o 005062814 o 019318182 
1983 9 987875268 o 012350634 o 022296544 
1984 9.643172543 o 00442534 0.019629226 
1985 10 32652738 o 007864701 o 006417112 
1986 10 43900637 o 00420321 0.001062699 
1987 10.67268146 o 017354752 0.007430998 
1988 10.37428328 o 013449993 0.022128556 
1989 10 26744952 0.005624711 o 030927835 
1990 10.34287763 0.004697222 0.033 
1991 10.75484458 o 00685125 o 017424976 
1992 11 16302006 o 011909212 0.012369172 
1993 10 77969668 o 004354401 0.006578947 
1994 10.80338747 o 01049535 -0.000933707 
1995 10.29596297 0.012461699 o 001869159 
1996 9.710754028 0.015268652 0.016791045 
1997 9.323400779 0.007471337 -1 

FUENTES· Elaboración propia con base en· Fondo Monetario Internacional, Estadísticas Financieras Internacionales FMI. varios años. 
Japan Secunt1es Research lnst1tute. Securit1es Market in Japan 1998. 
Nota Tipo de Cambio promedio del periodo 

,._.. 
O:.."? 



APENDICE3. 

MATRIZ DE CORRELACIÓN 
PBKDDI CRINTDD RIESG03 SALRD TICNDDl 

D 

PBKDDl 1.000000 0.934714 0.237566-0.102173 -0.678124 

ICRINTDDl 0.934714 1.000000_':'-___ -0.116283 -0.632557 

0.006083 

¡R-IEsc;o:Ü) -o 2375i)6 -Ü.oti6083 i-:-000000 :(j~3-7:¡5c¡¡-- -o.C.ff2652 
[sACRi)----f--ü.102173 ,-0.116283 "::-"---:--rl.000060 0.165210 

. 1 0.374.'1) 1 

~--J~.67!1-24 i-~-·-~~~~Tt o.-Oi2-6~~J o-.165210- -1~00o0oo 
~~UENTE: ~:laboración propia, Estadísticas f<'inancieras Internacionales, 

FMI, varios ai1os. 
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Pruebas de Causalidad de Granger 1 

Pairwisc Grnnger Causality Tests 
Date: 11/08/00 Time: 22: 16 
Sample: 1970 1997 
Lags: 1 

Null Hypothesis: 

SALR docs not Grangcr Cause FBK 27 
FBK docs nol Grangcr Cause SALR 

Pairwise Gra11ger Causalily Tests 
Date: 11/08/00 Time: 22:15 
Samplc: 1970 1997 
1.ags: :!: 

Null Hypothesis: 

SALR <loes 1101 ürangcr Cause FBK 26 
FBK <loes 1101 Granger Cause SALR 

l'airwisc Grangcr Causality Tests 

1 

Date: 11/08/UU Time: 22:09 
Samplc: l '170 l 'llJ7 

1 Lag-._· 2 

FBKIJ ducs nut Gra11gcr Cause SALRD 
s_,~Li<I:l_~ue_» 1~1~1 Cira11)!.~!:<:'ausc FU KD 

Patrw1se Clrangcr Causahty Tests 
!Jale: 11/08/lHJ T1111e: 22:0'J 
Sampk: l'J70 1997 
La!!~· 1 

Obs 

Obs 

Obs 

25 

F-Statistic Probability 

6.28649 
0.00054 

0.01934 
0.98163 

F-Slatistic Probability 

3.16964 
0.10655 

U.06267 
0.899-12 

F-Slatistic l'robabilily 

0.48547 
0.55349 

0.62247 
0.58350 

--------------------~ 

! Null l lypulhcsis: Obs F-Statistic Prububiltty 

li l.'BKD <loes ".' .. 'l Gra11gcr C'a. use SALRD 26 0.06179 0.80589 
_S_A_L_~~_<!<>_"s_not_Cii:t~11¡l_e.L_~~sc F·_B_K_D ________ l._1_2_1_9_3 ____ 0_.3_0_05_~ 

' Elahora.:1ún Proprn. 2000. 



Pruebas de Raíces Unitarias Dickey Fuller 

Apoyos Gubernamentales 

FBKDI 

-2.262849 

AFBCDl 

-4.673668 

DEFPIBD 

-3.012137 

1% 
5% 
10% 

1% 
5% 
10% 

1% 
5c;¡, 
10% 

Critical Value 
Critical Value 
Critical Value 

Critical Value 
Critical Value 
Critical Valuc 

Critical Value 
Critical Valuc 
Critical Valuc 

l----·-·------ -------------------

¡ DEUPIBD 

C""" 1 'fo 
5% 
10% 

Fuente: Elaborución Propia, 2000. 

Critical Valuc 
Critical Value 
Critical Valuc 

-2.6649 
-1.9559 
-1.6231 

-3.7343 
-2.9907 
-2.6348 

-2.6819 
-1.9583 
-1.6242 

-2.7275 
-1.9642 
-1.6269 



GPIBDI 

-2.323771 1% 
5% 
10% 

Critica! Vulue 
Criticul Vuluc 
Critica! Value 

Rentabilidad del Mercado Accionario 

CRlNTDl 

-2.208839 

KJDl 

-4.132729 

r-Nikkciu<ll 

1 

1 -3.(14 7(139 

1 

f OIF EU/JAPD 

1 ¡ -2.175544 

1 

1 

l 

1% 
5% 
10% 

1% 
5% 
10% 

l'lr 
""'-- ,, 
10% 

1% 
)<íf1 

10%· 

Fuente: Elaboración Propia, 2000. 

Criticul Vuluc 
Critica! Vulue 
Critica! Valuc 

Critica! Valuc 
Critica! Value 
Critica! Value 

Crittcal Value 
Cnt1cal Valuc 
Critica! Vuluc 

Criticul Valuc 
Critica! Valuc 
Critica! Vuluc 

15~ 

-2.6819 
-1.9583 
-1.6242 

-2.6649 
-1.9559 
- 1.6231 

-2.6649 
-1.9559 
-1.6231 

-2.6700 
-1.9566 
-1.6235 

-2.6700 
-1.9566 
-1.6235 



FRAGILIDAD BANCARIA 

iintdepodl 

-4.051017 1% Criticul Yalue -2.6700 
5% Critica! Yalue -1.9566 
10% Critica! Yulue -1.6235 

Riesgo 301 

-3.201972 1% Critica! Yaluc -2.6649 
5% Critica! Yaluc -1.9559 
10% Critica! Yalue -1.6231 

TICRDI 

-3.021658 1% Critica! Yalue -2.6649 
5% Critica! Yalue -1.9559 
IO% Critica! Yaluc -1.6231 

PASEXTD 

-2.940117 )'/, Critica! Yaluc -2.6603 
5% Critica! Yalue -1.9552 
IO% Critica! Value -1.6228 

-·-~----

IJEl\IANIJA INTimNA 

--------
ll'CGD 

-5.175338 1% Crilical Yaluc -2.6649 
5% Critica! Yaluc -1.9559 
10% Critica! Valuc -1.6231 

Fuente: Elaboración Propia, 2000. 



155 

IPCGDI 

-5.175338 1 '!'o Critica! Value -2.6649 
5% Critica! Value -1.9559 
10% Critica! Value -1.6231 

TICGDI 

-4.990728 1% Critica! Value -2.6649 
5<¡; Cri11cal Valuc -1.9559 
10% Critica! Valuc -1.6231 

------~------·-·----

IPCDDI 

-4.752964 1% Critica! Value -2.6700 
5% C1itical Valuc -1.9566 
10% Critica! Value -1.6235 

ISALARIOSDD 1 

J -.J.289815 l'Yc Cntical Valuc -2.6700 
5(.7c, Critica! Valuc -l.lJ566 
10% Critica! Vuluc -1.6235 

ISALARIOSD 1 

-l.40..i674 1% Criticul Vuluc -2.6649 
5% Critica! Valuc -1.9559 
10%· Crilicul Valuc -1.6231 

Fuente: Elaboración Propia, 2000. 



SALRD 

-3.201613 1% 
5% 
10% 

Criticul Value 
Critica! Value 
Critica! Value 

-2.6603 
-1.9552 
-1.6228 

RENTABILIDAD DE LA FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO 

D1Ff2DDI 

-.046497 1% Critica! Value -2.6700 
5% Critica! Value -1.9566 
10% Critica! Valuc -1.6235 

DIPT2GDDI 

-4.801889 l 'i'c Critica! Valuc -2.6756 
5% Critica! Valuc -1.9574 
10% Critica! Valuc -1.6238 

L.__ 

rirJJ 
1-3.496888 l'.!f> Cntical Valuc -2.66 

1 5% C1itical Valuc -l.lJ55 
10% Ciitical Valuc -1.62 

Í-l'IBGDI 
! 

-5.035528 l'lr Cntical Valuc -2.6649 
5% Critica! Valuc -1.9559 
10% Critica! Valuc -1.6231 

Fuente: Eluboruciém Propia, 2000. 



FINANCIAMIENTO EXTERNO 

IEXT (BONOS FEDERALES EU) 
IEXTDI 

-4.561514 

PIBMUNDI 

-.502716 

1% 
5% 
IO% 

1% 
5CJt, 
10% 

Fuente: Eluborución Propiu, 2000. 

Critica! Valuc 
Critica! Value 
Critica! Value 

Critica! Valuc 
Critica! Valuc 
Criticul Value 

-2.6649 
-1.9559 
-1.6231 

-2.6649 
-1.9559 
-1.6231 
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