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Situacion de la economia en Japon

PIB en paridad de poder de compra. % sobre el total mundial
A principios de la década de los 80, la economia japonesa
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30 - 30 de representar un 8,4% de la economia mundial en 1980 a un
9,3% en 1991. Sin embargo, desde entonces comenzd un

% | 15 proceso de caida y, en 2001 dejé su segundo puesto a China.

N\ Desde esa fecha ocupa el tercer puesto y, en 2007,

representaba el 6,6% del PIB mundial.
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15 15 La pérdida de dinamismo de la década de los 90 se debe tanto
a factores de demanda, como de oferta, y a una situacion
10 4 110 politica complicada.
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tasa de ahorro, debido a un efecto riqueza negativo
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preocupacion, ante el fuerte aumento del desempleo: a
principios de 1993, la tasa de paro era del 2% y, a finales de la
década, llegd al 5%. Esta recesion estuvo acompafiada de un
descenso de los precios que afect6 muy negativamente al
consumo.

Evolucion del PIB. Var. i.a. (%).
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La inversion también se vio muy afectada por un exceso de la
4 - 14 capacidad instalada por el descenso de la demanda; ademas,
los empresarios se enfrentaron a muchas dificultades cada vez
que quisieron obtener algun préstamo y a unas perspectivas

’ ’ econdmicas muy inciertas con fuertes aumentos del paro.
0 T 0 En lo que se refiere a la demanda externa, desde finales de los
80 hasta mediados de los 90, se mantuvo fuerte debido a la
27 T2 inversion realizada en el Este Asiatico y en Estados Unidos.
Este traslado de la produccion al exterior se realizd para
4] 14 reducir costes, frente a la excesiva regulacion existente en
% % % g % % ‘% % % % % % % Japén, superar las desventajas del yen fuerte y aprovechar los
crecimientos de esas regiones; sin embargo, en 1997, las
Evolucién del consumo privado e inversién exportaciones dirigidas hacia esos paises sufrid una fuerte
Consumo privado Inversion residencial contraccion, como consecuencia de la crisis asiatica.
Inversion no residencial
0 0 Por ¢l lado de la oferta, la economia inmersa en una crisis

financiera donde la marafia de regulaciones resto flexibilidad
al sistema productivo de la economia. Ademas, la crisis
bancaria afectdo mas severamente a esta economia, ya que tanto
el mercado bursatil como el de los bonos estaban menos
desarrollados que en otros paises (como Estados Unidos o
Reino Unido).

A todo esto se suma un contexto politico complicado
caracterizado por la pérdida del poder de la mayoria de la
Camara Alta de la Dieta, una oposicion dividida y la
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Fuente: FMI e Instituto de Estadisica de Japon.
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Burbuja financiera e inmobiliaria en Japon

Balanza por Cuenta Corriente. 100 millones de yenes
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Fuente: Bloomberg y Banco de Japon.

Desde que terminé la segunda guerra mundial, Japén ha sufrido
tres burbujas:

La llamada Iwato, en la segunda mitad de los 50, cuando entrd
en un periodo con tasas de crecimiento superiores al 10%
impulsado por la inversion en innovaciéon tecnoldgica que
sustituia a la demanda generada por la reconstruccion del pais
tras la guerra.

La segunda se produjo bajo el mandato del primer ministro
Tanaka en 1972; durante este periodo, se establecio una gran red
de ferrocarril que gener6 un importante crecimiento de la
inversion publica.

Y la ultima la llamada Heisei, que se desarrolld desde 1987 a
1990 y, en ella, confluyeron tres factores: un elevado
crecimiento del precio de los activos, fuerte expansion de los
agregados monetarios y del crédito, y un recalentamiento de la
economia. Las principales causas de esta crisis fueron:

- A mediados de los 80, el capital excedente de la economia
que provenia del elevado superavit comercial se destind a la
compra de acciones y activos inmobiliarios, lo que gener6 un
fuerte aumento del precio de estos activos.

- La relajacion de la politica monetaria instrumentada desde
1987 hasta 1989 para reactivar una economia muy afectada
por el descenso de las exportaciones como consecuencia de
la apreciacion del yen, que provoco la caida de la demanda
externa.

- La desmesurada demanda de vivienda por motivos fiscales.

- Durante la formacion de la burbuja, la gradual desregulacion
del sistema bancario redujo la rentabilidad de los bancos,
obviando la acumulacion de reservas que deben realizar los
bancos en periodos de pujanza econdémica.

- Un sistema financiero basado en los bancos como principal
fuente de financiacion absorbe mas riesgos de los hogares
que otro basado en los mercados de capitales. Ademas, en
el primer caso se magnifican los efectos de las explosiones
de la burbuja en la economia real debido a que tardan mas
tiempo en materializarse.

El indice Nikkei alcanzé en diciembre de 1989 casi los 40.000
puntos y tres afos después no superaba los 15.000. El valor de
las acciones de la bolsa japonesa se multiplicé por 100 en el
periodo 1955-1990.

En ese mismo periodo, el valor de los bienes inmuebles
japoneses se habia multiplicado por 75, y suponian el 20% de la
riqueza mundial, aproximadamente 20 billones de dolares.

Tras el estallido de la burbuja, el Banco Central de Japon cambio
la orientacion de la politica monetaria y comenzd a subir los
tipos del 2,5% al 6,2% y, como consecuencia, los precios del
suelo y las acciones cayeron un 50% conforme la economia
entraba en recesion.
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Tipo de intervencion

Medidas adoptadas frente a la recesion
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Fuente: FMI y Bloomberg.

Con el objetivo de incentivar el consumo y la inversion, el
Banco de Japon bajo nueve veces la tasa de descuento entre
julio de 1990 y septiembre de 1995 hasta llegar al 0,5%.
Ademas, inyectd6 grandes volumenes de liquidez, lo que
incrementd de forma significativa la oferta monetaria. Como
los problemas continuaban, en septiembre de 1998 se vio
obligado a bajar los tipos hasta el 0,25%.

Por otra parte, la efectividad de la politica monetaria fue
disminuyendo conforme los tipos se aproximaban al 0%,
debido a la llamada trampa de liquidez, por lo que hubo que
emplear medidas de expansion del gasto publico.

A partir de 1992, el Gobierno implanté una docena de planes
de estimulo fiscal, aunque con poco éxito. Se estima que los
paquetes puestos en marcha entre 1992 y 1995 ascendian a los
700 billones de dolares; el 23% del mismo dirigido a rebajas
impositivas temporales, el 50% a nueva inversion publica y el
27% restante a la compra de suelo y concesion de préstamos
publicos.

A pesar del elevado importe de estos paquetes, su impacto fue
leve debido a la fortaleza del yen, que hizo que parte de la
demanda generada con estas medidas se destinase a productos
importados. Por otra parte, los proyectos de inversion publica
no tuvieron efectos duraderos y so6lo consiguieron estimular a
la economia durante unos meses. Ademas, las rebajas
impositivas se enfrentaron a la llamada equivalencia
ricardiana®.

Debido a los escasos resultados conseguidos con estos
primeros paquetes, a principios de 1998 el gobierno lanzé un
nuevo plan fiscal con un presupuesto equivalente al 2,4% del
PIB japonés, el paquete mas importante de la historia de Japon;
el 54% (7,7 billones de yenes) se destiné a la inversion publica
y el resto (4,3 billones de yenes) a rebajas impositivas
transitorias; ademas, se implant6 un fondo de ayuda financiera
para los bancos de 30 billones de yenes.

Los resultados del paquete fiscal de 1995, mostraron que el
dinero extra que obtuvieron los consumidores con las rebajas
temporales de impuestos se destind al ahorro.

Muchos  economistas recomendaron una disminucion
permanente de los impuestos, ya que se esperaba que esta
medida contribuyese al crecimiento del PIB en forma
significativa a partir del segundo afio de aplicacion. Sin
embargo, la implantacion de esta medida chocaba con el
objetivo de obtener un déficit no superior al 3% del PIB en los
siguientes afios.

Era necesario que el gobierno asegurarase a los consumidores y
empresas que los mayores déficits causados por estas medidas
no se traducirian en aumentos de impuestos en el futuro.
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Evolucion de la poblacion. Millones de personas.
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Fuente: FMI, INE y Eurostat.

Trampa de liquidez japonesa

Esta situacion se produce cuando el tipo de interés esta
proximo a cero; entonces, las operaciones de mercado abierto
no afectan a los tipos y, por tanto, tampoco a la inversion ni al
consumo de los hogares.

Segin Krugman, en un pais con pocas perspectivas de
crecimiento en el largo plazo (por ejemplo, causado por una
evolucion desfavorable de la poblacion, ya que para el 2058 se
prevé que el 40% de la poblacion tenga mas de 65 afios) los
tipos reales a corto plazo necesarios para que la inversion case
con el ahorro deberian ser negativos. Como los tipos nominales
no pueden ser negativos, se deberian crear expectativas de
inflacion. Si los precios fueran perfectamente flexibles, caerian
ahora para volver a crecer en el futuro. Pero como no son
flexibles a la baja, la economia no tiene las expectativas de
inflacion que necesita para bajar los tipos reales y esto lleva a
un ajuste via cantidades que genera recesion.

Para este economista la manera mas facil para salir de la crisis
seria crear las expectativas inflacionistas que la economia
necesita. Esto significa que el Banco Central se deberia
comprometer a realizar una politica considerada desde todos
los puntos de vista como irresponsable; es decir, debe
convencer al sector privado de que seguird implantando una
politica monetaria expansiva, aunque los precios comiencen a
crecer.
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Evolucion de las viviendas iniciadas. Miles.

Miles Var. i.a. (%)
30 - 200
-+ 180
20 -
-+ 160
10 1 + 140
-+ 120
0 O B A TVBLEY AR N LU W s W e N AL N NR VY 2R W
+ 100
-10 4 1 g0
220 A T 60
-+ 40
-30 4
-+ 20
-40 - -0
o O N o v oo — < [l [ =3 [sa) O
Lo} o~ Lo} s} [~} s} [o)} [ox} [o)} f=} (=} f=}
6 46 4 4 4 b o o o o o o
s £ £ £ £ £ £ £ £ g £ g
o o o o o o o o o o o o

Deuda bancaria sobre el total de activo. Pequeiias empresas. (%)

60 -
EEUU M Japon
50 -
40 +
30
20 -
10
0 T T
o 3 o = [ ] o« ]
2 a = = = 3 .2 3
g & £ & =35 § £% &
=] = < @ = = B
13} =3 £ 5 (SRS}
g 5] 5 0 (o4 S 2
= = g & = m
< =
Depésitos en porcentaje del PIB. (%).
2,5 4
1983 m 1996
2 4
1,5 4
1 4
0,5 1
0 \
Estados Alemania Francia Reino Unido Japén

Unidos
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Crisis del sistema financiero japonés

El deterioro del sistema bancario comenzé con el estallido de
la burbuja a finales de 1980 y culmindé con la quiebra de
importantes bancos en 1997. Debido al gran tamafio de los
bancos japoneses y su importante papel para canalizar recursos
financieros hacia el sector industrial, esta crisis tuvo
importantes repercusiones tanto para la economia japonesa
como global. Entre los factores que la desencadenaron se
encuentran:

* Incapacidad de los reguladores para adaptarse al proceso
de desregulacion y profundizacion de los mercados de
capitales.

* Una estructura del sistema bancario anacronica
caracterizada por una gran segmentacion, que pese a
varios intentos de reducirla, no se inicia la construccion de
un sistema mas eficiente y consolidado hasta que se
produjeron varias quiebras.

* Incorrecta gestion bancaria que incumplia continuamente
las leyes establecidas. La no aplicacion de las leyes era
conocida por los reguladores, pero permanecian en
silencio por miedo a que se dieran a conocer las practicas
que guiaban el funcionamiento del sistema bancario.

* Supervision multiestratos: cada tipo de entidad financiera
tenia sus reguladores, ademas el nimero de inspectores
era muy reducido y las inspecciones se realizaban cada
dos o tres afios.

» Mal gobierno corporativo.

* Falta de coordinacion entre el gobierno y las instituciones
financieras.

* Conducta basada en el "Convoy approach" y esperar para
ver.

* Convenio institucional por el que el Banco de Japon
carecia de independencia y estaba subordinado al
Ministerio de Finanzas. Esta relacion de subordinacion
databa de 1942 y resto efectividad a las politicas
economicas y monetarias llevadas a cabo por el Banco
tras el estallido de la burbuja.

* Una regulacion muy particular que desemboco en una
estructura guiada por los favores y obligaciones que
dificultaba la aplicacion de las leyes.

* Existencia de conglomerados de empresas que se
ayudaban entre si, los llamados Keiretsu System.

* La indulgencia observada frente a la morosidad.
* Proceso de acumulacion de malos préstamos debido a una

gestion incorrecta, no aplicacion de las leyes, negocio
relacional y fraude.
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Para comprender como pudieron darse las practicas bancarias
de los afios 90, es necesario conocer como funciond el
sistema financiero japonés durante el periodo de fuerte
crecimiento (1950-1973); sus principales caracteristicas
fueron:

* Todos los ahorros se canalizaban a través del sistema
bancario; las restricciones que tenian las empresas para
obtener financiacion en otros mercados, convertian a los
bancos en los principales proveedores de financiacion del
pais.

* Tipos de interés regulados: como los tipos no respondian
a fuerzas de oferta y demanda, existia un exceso de
demanda de fondos que hubo que controlar mediante
contactos informales y regulacion. Esto fue posible
debido a la gran propension a ahorrar de la poblacion
japonesa, que no descendid cuando disminuian la
remuneracion de los mismos por la falta de inversiones
alternativas, y las bajas prestaciones sociales. Esto tuvo
cuatro implicaciones importantes en el sistema
financiero:

- Los beneficios eran altos y predecibles

- Habia pocos incentivos para reducir costes y aumentar
la eficiencia

- Los grandes bancos estaban en continuo contacto con
los reguladores.

- Los reguladores permitian a los bancos establecer sus
propios requerimientos de informacion para
conceder préstamos.

* El mercado de bonos y obligaciones se encontraba muy
limitado: hasta 1973 no se emitié deuda publica a gran
escala y la emision de bonos corporativos era muy cara
debido a la regulacion existente. Todo esto beneficio a
los bancos, ya que no existia competencia del mercado
de capitales.

* El Banco Central distribuia los préstamos en funcion de
la cuota de mercado de cada institucion, lo que mantuvo
la jerarquia existente y desincentivaba la toma de
decisiones estratégicas y el recorte de los costes.
Ademas, no quedaba claro quien era el responsable
ultimo en caso de impagos, lo que llevo a los grandes
bancos a no tener muy en cuenta los riesgos inherentes a
los préstamos.

» Segmentacion de la industria financiera: Cada categoria
tenia sus propias normas, restricciones muy detalladas y
una orientacion especial de la administracion. El tnico
aspecto comun a todas estas categorias era el "convoy
approach" que consiste en tener en cuenta como
afectara cualquier cambio en la regulacion a los bancos
mas débiles; si alguno de estos cambios pone a algin
banco pequefio en peligro ninguna norma seguiria
adelante.

Antecedentes. Segunda mitad de los 80

La segunda mitad de los afios 80 se caracterizO por una
aceleracion en el proceso de liberalizacion y desregulacion del
sistema financiero:

* Relajacion de los controles sobre los tipos de interés.

* Desregulacion del mercado de capitales; la recesion de
1970 llevo al gobierno a emitir bonos para financiar el
déficit. Esto puso en marcha el desarrollo de los mercados
de bonos conforme el gobierno iba rebajando las
restricciones existentes en su negociacion.

* A partir de 1980, se relajaron también las restricciones
para realizar transacciones en los mercados financieros
internacionales, lo que favoreci6 la emision de bonos por
parte de las empresas japonesas en Europa.

Debido a la fuerte competencia en este periodo, los bancos
comienzaron a prestar de forma agresiva para aumentar sus
cuotas de mercado; la mayor parte de los préstamos tenian
suelo o viviendas como garantia, cuyos precios habian crecido
mucho y estaban sobrevalorados.

Ademas, hacia finales de 1980, las empresas y bancos
japoneses comenzaron a hacer negocios en el extranjero. El
fuerte crecimiento por el que atravesaba la economia japonesa
y su bajo nivel de inflacion hizo que las primas de riesgo
descendieran lo que impulsé a las empresas a buscar
financiacion en los mercados internacionales.

La explosion de la burbuja y gestacién de la crisis

Para contener el continuo aumento de los precios del suelo, el
Ministro de Finanzas introdujo en abril de 1990 orientaciones
para limitar el volumen de préstamos destinados al sector
inmobiliario. Este hecho contribuyé al descenso de los activos
de los bancos que pasaron de los 508 trillones de yenes en
1989, a los 491 en 1990. Sin embargo, muchos de estos
préstamos pasaron a ser gestionados por filiales no bancarias
sometidas a menos normas y creadas por los propios bancos.
De esta forma, los préstamos con mas riesgo e incluso
préstamos ilegales se concentraron en estas instituciones. Su
elevada exposicion al riesgo no fue un problema hasta 1995,
cuando se produjeron varias quiebras en otros estratos del
sistema financiero.

La desaceleracion econdmica junto con la caida del valor de
las  acciones y  activos inmobiliarios, debilito
significativamente la salud de los bancos y otras instituciones
financieras. Bajaron los precios de los activos inmobiliarios,
reduciéndose el wvalor de las garantias y los bancos
comenzaron a acumular grandes volumenes de préstamos
dudosos.

Ademas, la rebaja de las agencias de rating que ya habia
comenzado en 1989 continu6é y hacia 1992, muchos bancos
vieron como sus costes marginales de obtencion de fondos
superaban a los de sus prestatarios. Este desarrollo, junto con
la mayor facilidad de entrada en los mercados de bonos hizo
que se acelerara la emision de bonos y esto presion6 alin mas
a los bancos: desde 1984 hasta 1991, el porcentaje de fondos
obtenidos en los mercados de bonos paso del 3.6% al 24.5%.
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Ratings elaborados por Fitch-IBCA
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Para competir con los mercados de pagarés y de bonos, los
bancos comenzaron a incurrir en mas riesgos, alargando por
ejemplo la duracion de los préstamos. Entre 1990 y 1997, los
préstamos con un periodo de amortizacion superior al afio
pasaron de representar el 56% al 60%.

Para aumentar los beneficios en el corto plazo, relajaron los
requerimientos en las concesiones de los créditos como
muestra el continuo aumento de los préstamos sin seguro
medidos en porcentaje del saldo vivo de los préstamos hasta
mediados de los 90.

Algunos estudios muestran que hasta 1995, los bancos menos
capitalizados experimentaban un mayor crecimiento de su
crédito que los mas saneados; ello fue consecuencia de la falta
de regulacion ya que se observa una escasa presion sobre los
bancos con descensos en sus ratios de capital para que
redujeran el crecimiento de los activos.

Escasas provisiones y una clasificacion muy laxa de los
préstamos

Para establecer el nivel de las provisiones generales, los
bancos podian aplicar la media de las pérdidas de los ultimos
tres afios o el porcentaje establecido por la autoridad
competente. Generalmente, los bancos las provisionaban
teniendo en cuanto el porcentaje legal (0,3% del saldo vivo de
los préstamos), ya que el volumen resultante solia ser superior.
Algo sorprendente es que los bancos no aumentaran el
volumen de las reservas generales para beneficiarse de las
deducciones fiscales cuando el volumen de los préstamos
impagados comenz6 a representar mas del 0,3% del total de
préstamos concedidos. Esto podia significar dos cosas: que los
bancos no querian transferir parte de su "tier 1 al tier 2" o que
el aumento de las reservas podria crear en el mercado
expectativas de futuros aumentos en el volumen de préstamos
impagados. Ante esta situacion, cabe preguntarse por qué las
autoridades no aumentaron el porcentaje del 0,3%.

Para cubrir los préstamos impagados o fallidos los bancos
debian realizar provisiones especificas. El 50% de estas
provisiones podian deducirse; sin embargo, las etapas a seguir
para conseguir las deducciones eran muy complicadas y
costosas.

Ademas, los bancos tardaron en eliminar de los balances los
préstamos fallidos con poca probabilidad de recuperacion y
llevaron a cabo un proceso de reestructuracion de estos
préstamos reduciendo los tipos aplicados y alargando el
periodo de amortizacién del préstamo.

Esto fue posible porque no existia una estricta clasificacion de
los préstamos y unos claros requerimientos de capital para los
préstamos reestructurados; asi, los bancos eran capaces de
clasificar los préstamos impagados como préstamos normales
una vez sometidos a la reestructuracion.
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Gobierno corporativo muy deficiente

El gobierno corporativo de los bancos japoneses estd muy
determinado por la estructura de propiedad de estos; en
general, el capital de los bancos se encontraba repartido entre
unos pocos accionistas.

Un banco tipico japonés tenia cuatro tipos de accionistas: las
compafiias de seguros, los empresarios, los empleados de los
bancos y otros bancos.

Esta estructura de la propiedad dio lugar a un sistema de
gobierno ineficiente en donde los accionistas tenian un escaso
control sobre la gestion.

La composicion de los Consejos de Administracion también
contribuyé a la debilidad del gobierno corporativo. Los
miembros del Consejo eran empleados que habian sido
promocionados y, en general, no asumian su papel de
representantes de los accionistas.

La gestion de los bancos no estaba orientada a la
maximizacion de sus beneficios, sino que se centraba en las
cuotas de mercado y, en proporcionar empleo estable y
servicios a sus clientes. Esto hizo que durante la década de los
90, los ROAs y ROEs de los bancos japoneses fueran de los
mas bajos de los paises avanzados.

La ausencia de controles sobre los balances generaba una falta
de incentivo a la reestructuracion y posponia la resolucion de
los problemas para mas adelante. Esta es una de las razones
por la que los bancos no adoptaron una actitud proactiva en lo
relacionado con el aumento de los préstamos impagados, lo
que resultdé en una innecesaria prolongacion de la crisis. Como
los auditores tanto internos como externos eran débiles, la
gestion de los bancos intentaba ocultar sus problemas.

El principio de la crisis

Debido al débil gobierno corporativo, muchos bancos no
adoptaron medidas apropiadas para ajustarse a la nueva
situacion economica y prefirieron esperar a que los precios de
las acciones y los activos inmobiliarios volvieran a subir.
Aunque la mayor parte del sistema financiero sobrevivio al
menos hasta 1995, los problemas a los que se enfrentaban las
compailias junsen* se reconocieron muy pronto, hacia 1992.

Hacia 1994 se suspendid la actividad de dos cooperativas de
crédito y se cred el Tokio Kyodo Bank con capital del Banco
Central Japonés, bancos comerciales y cooperativas de crédito
para hacerse cargo de los activos de estos dos bancos

En 1995, el Ministerio de Finanzas Japonés ordend al banco
regional Hyogo Bank la suspension de captacion de depodsitos
y concesion de préstamos y su negocio se transfirid al recién
creado Midori Bank.

* Junsen: creadas por bancos, compaiiias de valores y aseguradoras para la concesion de préstainos mpowecanos.
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Evolucion de los préstamos morosos. Trillones de yenes.

354
30 A
25 A

20 A

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Evolucion de los depésitos. Var. i.a. (%)
30 ~
25 A
20 +
15 A

10 -

2000

0/\/\/\,/\—\/\0
54 \\/ T+ -5
210 - - -10
EE222E88238882¢2¢
L T T R e B e e e LS K o B oS B oN |
Ingresos netos de los bancos. Billones de yenes.

4.000 A T 4.000
2.000 -+ 2.000
0 0
-2.000 + -2.000
-4.000 + -4.000
-6.000 - —+ -6.000
-8.000 + -8.000
-10.000 ~ -+ -10.000
-12.000 - -+ -12.000

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Fuente: Banco de Japon.

. Cual fue la reaccion de las autoridades?

Desede 1990 hasta 1995, las autoridades hicieron muy poco
por detener el deterioro del sistema bancario debido, en parte,
a la falsa esperanza de que la economia volveria pronto a
crecer. Y después de 1995, cuando ya era una realidad que la
situacion de los bancos se habia deteriorado y que una
intervencion publica era inevitable, los reguladores dudaban si
llevar a cabo una accion contundente, por miedo a crear
panico entre la poblacion, especialmente en ausencia de un
esquema adecuado que asegurara los depositos y un marco
legal que regulara la reestructuracion de los bancos que hiciera
frente a la quiebra de numerosos bancos.

Por eso, hasta 1997 los reguladores fueron indulgentes, como
se desprende de las siguientes observaciones:

* Las autoridades reguladoras que tenian el poder de quitar
la licencia a los bancos, intervinieron s6lo después de que
los bancos se declararan insolventes, es decir, s6lo
actuaron cuando ya no tenian otra alternativa.

* Los bancos podian seguir distribuyendo sus dividendos
incluso después de saber que sus ganancias eran
necesarias para fortalecer su capital y provisionar los
préstamos impagados. En 1991, con unos beneficios de 2,3
trillones de yenes, los bancos japoneses distribuyeron 750
billones de yenes en dividendos y, en 1997, con unas
pérdidas de 9 trillones de yenes distribuyeron 680 billones
de yenes.

* Las normas por las que se clasificaban los préstamos eran
menos severas que las establecidas a nivel internacional;
asi, cuando en marzo de 1998 los grandes bancos
informaron sobre su volumen de préstamos impagados
siguiendo la norma mas estricta establecida, este tipo de
préstamos aumento en un 50%.

* Para seguir cotizando en bolsa no podian registrar
pérdidas durante tres afios consecutivos. Asi, en 1995 los
bancos en su conjunto incurrieron en 5 trillones de
pérdidas después de dedicar a provisiones 23 trillones de
yenes. En 1996, los bancos evitaron contabilizar pérdidas
reduciendo la aportacion a las provisiones a la mitad y asi
obtuvieron un pequefio beneficio. Y en 1997, otra vez
volvieron a provisionar. El hecho de que los préstamos
impagados continuaran aumentando hasta finales de 1990,
sugiere que las normas que regulaban la cobertura de
estos préstamos no se cumplian rigurosamente.

Esta lenta respuesta por parte de los reguladores se tradujo en
un empeoramiento de los balances de los bancos que, mientras
pudieron, probaron todo tipo de actuaciones para salir de la
crisis, lo que finalmente les hizo mas débiles.

Ademas, las ayudas concedidas por las autoridades para que
los bancos cumplieran los requerimientos de capital se
convirtieron en un freno a la reestructuracion del sistema
bancario.
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Durante la década de los 80 muchos bancos obtuvieron capital
en la bolsa con el objeto de expandir sus préstamos en linea con
el boom del sector inmobiliario y cumplir con los
requerimientos del Acuerdo de capital de Basilea. Después de
la explosion de la burbuja, trataron de obtener capital en los
mercados para hacer frente al aumento de las provisiones por el
incremento de los préstamos impagados y fallidos. Sin
embargo, entre 1992 y 1997, s6lo cuatro bancos consiguieron
aumentar su Tier 1 acudiendo al mercado a través de la emision
de bonos convertibles. A partir de 1997, después del intenso
descenso del precio de las acciones de los bancos y sucesivas
rebajas de las agencias de rating, los bancos suspendieron
cualquier intento de adquisicion de capital en el mercado.

Casi todos los bancos emitieron deuda subordinada para
compensar el descenso del Tier 2, pero incluso la emision de la
deuda subordinada dejo de ser atractiva hacia 1997.

Con descensos en sus margenes y en el crecimiento de los
préstamos impagados, los bancos debian utilizar las ganancias
latentes sobre sus tenencias de bonos, acciones y activos
financieros. Por ello, muchos bancos vendieron su cartera de
bonos con elevados beneficios en un contexto de bajadas de
tipos. Muchos bancos también obtuvieron ganancias vendiendo
sus oficinas y alquilandolas después.

En 1997 muchos grandes bancos se declararon en bancarrota y

genero una liquidacion de las acciones de los bancos en la bolsa

de Tokyo y un aumento del coste de financiacion en los
mercados interbancarios internacionales.

Ante estos acontecimientos, las autoridades japonesas

establecieron el Prompt Corrective Action que tenia dos vias de

actuacion:

* Los bancos tenian la responsabilidad de valorar sus activos
de forma prudente y realista siguiendo unas directrices
establecidas. Ademas, el volumen de las provisiones y los
ratios de capital estarian supervisados por auditores
externos y el Banco Central.

* Se establecio el ratio de capital a partir del cual los
reguladores ordenarian el cierre de sucursales, la no
distribucion de los dividendos y la liquidacion en caso de
insolvencia.

En 1997, quedo claro que cualquier banco por grande que fuera

podia quebrar y no iba a ser salvado por el Gobierno. La masiva

retirada de depdsitos provocada por el empeoramiento del
sistema financiero obligd al Ministerio de Finanzas a garantizar

la totalidad de los depositos hasta marzo de 2001.

En marzo de 1998, muchos bancos tuvieron dificultades para

cumplir los requerimientos de capital, por eso todos los grandes

bancos pidieron inyecciones de capital. El gobierno aport6 1,8

trillones de yenes (el 0,4% del PIB) mediante deuda

subordinada. Ademas, para ayudar a los bancos a cumplir los
requerimientos de capital las autoridades relajaron algunas
normas contables.
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Cambio en la gestion de los bancos

El recrudecimiento de la crisis financiera y la aplicacion de una
regulacion mas estricta generaron un cambio fundamental en la
forma de gestionar los bancos; asi, la relacion entre el
crecimiento de los préstamos del sistema bancario y el capital
de los bancos, que habia sido negativa durante la primera mitad
de los 90, pasa a ser positiva en 1997. Este cambio de estrategia
ayudo a inyectar algo de credibilidad en el marco regulador y
supervisor ¢ hizo que los bancos fueran conscientes de que
sufririan el mismo destino que otros bancos que habian sido
cerrados si no reestructuraban rapidamente su negocio.

Ante la contraccion crediticia el gobierno aument6 el volumen
del crédito garantizado disponible. A finales de 1998 y en el
verano de 1999, se destinaron mas fondos para este tipo de
préstamos. Ademas, en septiembre de 1999 el gobierno
garantizd6 los bonos emitidos por pequefias y medianas
empresas.

En junio de 1998, se cre6 la Agencia de supervision financiera
(Financial Supervisory Agency (FSA)) para centralizar en una
institucion las labores de supervision de las instituciones
financieras.

En octubre de 1998, se aprob¢ la ley de revitalizacion financiera
y otra que pretendia reforzar el sistema financiero.

Al mismo tiempo, se duplicaron los fondos destinados a la
capitalizacion de los bancos hasta los 60 trillones de yenes (el
12% del PIB): 25 se destinaron a bancos solventes pero débiles,
18 a bancos insolventes para nacionalizarlos y liquidarlos, y 17
para proteger a los ahorradores que poseian sus depositos en
bancos insolventes. Ademas, se cred el Comité de revitalizacion
financiera (FRC) para supervisar la reestructuracion de los
bancos.

Para tener acceso a estas inyecciones de capital, la FRC requeria
que los bancos estuvieran sumidos en un plan de
reestructuracion que se revisaria cada trimestre.

Estas nuevas medidas permitieron a la FSA realizar su labor de
supervision; asi, tras inspeccionar la mayor parte de los bancos
japoneses entre el otofio de 1998 y la primavera de 1999
concluyd que la valoracion realizada por los bancos de sus
activos se basaba en supuestos muy optimistas y que la mayor
parte de ellos habian subestimado el volumen de sus préstamos
impagados.

Los cierres y quiebras de los bancos continuaron durante 1998.
Cuando el FRC y la FSA estuvieron satisfechos con los niveles
de capital alcanzados por los grandes bancos, centraron su
atencion en los bancos regionales. Asi, en septiembre de 1999 la
FRC decidi6 aprobar la inyeccion de 260 billones de ddlares a
tres bancos regionales, lo que les permiti6 obtener un ratio de
capital del 8%.
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Aunque a principios de los afios 2000 pudiera parecer que la
crisis del sistema bancario se habia superado, la salud del
sistema dependia de su capacidad para enfrentarse a una débil
rentabilidad de su negocio y al fortalecimiento de su gobierno
corporativo. A continuacion se describen tres actuaciones que
inician el camino de la nueva orientacion de los bancos
alejados de las antiguas practicas:

« Anuncio de fusiones entre distintos bancos; estas son las
primeros después de las que se realizaron a principios de
los 90. Estas fusiones son importantes porque reflejan el
reconocimiento por parte de los bancos de la necesidad de
reducir su exceso de capacidad.

* En septiembre de 1999, la FRC aprob¢ la adquisicion del
Long Term Credit Bank por una empresa de inversion
americana; era la primera vez que una empresa extranjera
adquiria uno de los grandes bancos japoneses; esta venta
abrio6 la puerta del sistema financiero japonés a los
competidores extranjeros, lo que ayudaria a introducir una
gestion mas moderna de los bancos.

* En octubre se anuncio la fusién de dos bancos
pertenecientes a grupos industriales diferentes. La gran
rivalidad entre los grupos industriales existente hasta
entonces habia impedido este tipo de fusiones.

En septiembre 2003, todavia muchos bancos japoneses tenian
grandes volimenes de préstamos dudosos; se estima que
ascendian a 21,5 trillones de yenes, para los que no existian
provisiones. El porcentaje de préstamos dudosos era del 7,2 %
del total de préstamos. Ademas, muchos de estos bancos
todavia formaban parte de keiretsus que seguian teniendo
mucha importancia en el sector industrial. Y seguia existiendo
el problema de los Junsen con grandes voliimenes de préstamos
impagados.
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Aclaracion de conceptos

Equivalencia ricardiana: esta teoria sugiere que el déficit fiscal no afecta a la demanda agregada de la
economia. Ricardo argumentaba que aunque los ciudadanos tienen mas dinero hoy, se daria cuenta que
tendrian que pagar impuestos mayores en el futuro y, por tanto, ahorrarian para poder pagar los impuestos
futuros. Este mayor ahorro compensaria exactamente el gasto adicional del gobierno.

Junsen: creadas a mediados de 1970 por los bancos, las compaifiias de valores y las aseguradoras se dedicaban
a la concesion de préstamos hipotecarios. A principios de los 90 la inversion en promocion inmobiliaria se
habia convertido en el negocio principal de este tipo de empresas.

En 1992 la calidad de los préstamos concedidos por los junsen comenzo6 a preocupar y en agosto de 1995,
decidieron disolver siete, después de constatar que el 74% de los préstamos concedidos por estas entidades
eran morosos.

Uno de los principales obstaculos a las reformas del sistema bancario fue la aparicion de los Junsen (empresas
que tenian relacion con la mafia (Yakuza)). Este tipo de compafiias destapo la existencia de relaciones entre
los bancos, el ministerio de finanzas y la mafia. Segiin diversos estudios, en torno al 40% de los préstamos
impagados estaban relacionados con el crimen organizado a mediados de los 90 (unos 26,3 trillones de yenes).

Keiretsu: estos grupos industriales poseian acciones de los bancos y estos a su vez de los grupos. Todo el
sector industrial estaba dominado por seis grandes Keiretsus. Dificultaban la entrada de empresas extranjeras
y actuaban como carteles que monopolizaban la industria de este sector. En numerosas ocasiones los bancos
concedian préstamos sin el analisis previo, debido a que poseian acciones en esas empresas. Estudios
muestran que la rentabilidad de estos conglomerados era inferior a la de las empresas que no actuaban en
keiretsu. Las relaciones que mantenian los bancos con estas agrupaciones agravo el problema de los préstamos
impagados que tan severamente paralizo a los bancos japoneses.
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