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«Valoracion de activos
y crisis bancaria en Japon»*

El objetivo de este trabajo es contribuir a explicar la trascendencia y duracién de la crisis bancaria
en Japon. Existe una amplia coincidencia en sefialar al retraso en la adopcion de medidas como el
factor explicativo fundamental. A su vez, los problemas bancarios han blogueado los canales de
transmisiéon normales de los impulsos emitidos por el banco central. Los efectos de las dificultades
del sistema bancario japonés sobre la economia japonesa deben considerarse teniendo en cuenta
la extraordinaria dependencia de las empresas japonesas del crédito bancario, establecido sobre
las bases de confianza y relacion. La resolucién de la crisis bancaria que obligara al adelgazamien-
to y a la profunda reordenacion del sector bancario japonés y del conjunto del sistema financiero e
institucional, constituye un requisito esencial para imprimir dinamismo a su economia y superar la
larga etapa de estancamiento.

Idazlan honen helburua Japoniako banku krisiaren garrantzia eta iraupena azaltzen laguntzea da.
Analisi gehienen arabera, krisia hobekien azaltzen duen ezaugarria neurriak berandu hartu izana
da. Era berean, bankuen arazoek banku zentralak bidalitako bultzadak ohi bezala transmititzea ozto-
patu dute. Japoniako banku sistemaren zailtasunek bertako ekonomian izan dituzten eraginak uler-
tzeko, kontuan hartu behar da Japoniako enpresak bankuek ematen dizkieten kredituen beharrean
daudela erabat, lotura hori konfiantzan eta harremanetan oinarrituta baitago. Banku krisia konpon-
tzea ezinbestekoa da Japoniako ekonomia suspertzeko eta bizi duten geldialdi luzea gainditzeko.
Horretarako, beharrezkoa da Japoniako banku arloa eta finantza eta erakunde sistema osoa murriz-
tea eta berrantolatzea.

The objective of this work is to contribute to explain the transcendence and duration of the banking
crisis in Japan. There is ample coincidence in indicating delay in decision-making as the fundamental
explanatory factor. At the same time, banking problems have blocked the normal channels of
transmission of the impulses issued by the central bank. The effects of the difficulties in the Japanese
banking system on Japanese economy should be taken into account considering the extraordinary
dependency of Japanese companies on bank loans, established on the on a confidence and
relationship bases. The resolution of the banking crisis that compel us to the restructuring and a deep
reorganisation of the Japanese banking sector and of the whole of the financial and institutional
system, constitutes an essential requirement to bring dynamism into Japanese economy and to
overcome this long-lasting stage of stagnation.

* En este articulo se utiliza material contenido en Torrero (2003).
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1. RAZONES DE LA CRISIS BANCARIA

En la década de los noventa, y en el
tiempo transcurrido de la actual, tres ca-
racteristicas esenciales destacan en el
acontecer econémico de Japoén: el prolon-
gado descenso de la valoracion de los ac-
tivos; el estancamiento econdmico; vy la
persistencia de la crisis bancaria. Las tres
caracteristicas estan interrelacionadas. El
bajo ritmo de crecimiento econdémico vy el
declive del valor de los activos bursatiles e
inmobiliarios coadyuvan a entender la pro-
fundidad y duracion de la crisis bancaria,
la cual contribuye a explicar el escaso pro-
greso de la economia y la continuidad en
el descenso de las valoraciones.

A juicio de Cargill (2000, pp. 42, 43) hay
cinco aspectos de la situacion financiera de
Japdén que, actuando conjuntamente, han
dado lugar a la crisis bancaria. El primero,
la permanencia del régimen financiero ante-
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rior, que habia probado su validez en el
apoyo al crecimiento asi como en la resolu-
cién de situaciones problematicas; este ré-
gimen era cada vez mas incompatible con
la dindmica que se puso en marcha en la
segunda mitad de los afios setenta. A pesar
de la liberalizacion, las instituciones regula-
doras y supervisoras permanecieron en sus
funciones y afrontaron el colapso del precio
de los activos en 1990-91 con la lentitud,
permisividad, consenso, y falta de contun-
dencia que habian sido la base de su ac-
tuacion anterior. A lo largo de la década de
los noventa, las autoridades fueron abando-
nando progresivamente estos principios de
actuacion, forzados por la gravedad y per-
sistencia de la crisis.

El segundo aspecto es la politica mo-
netaria permisiva del Banco de Japoén
que alent6 la formacion de la burbuja in-
yectando excesiva liquidez. Cuando la
politica se torno restrictiva en Mayo de
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1989, los excesos en las valoraciones ha-
bian creado una situacion financiera ex-
traordinariamente vulnerable.

En tercer lugar, la actuaciéon de la Admi-
nistracion en la primera mitad de la década
de los noventa ante la crisis bancaria fue
lenta, indecisa, y en la mayor parte de los
casos agravo la situacion. En muchas oca-
siones, las medidas de la Administracion
se adoptaron orientadas por los principios
del antiguo régimen que ponian énfasis en
el apoyo mutuo entre las entidades, en la
opacidad, y en la confianza de que podian
manejarse las fuerzas del mercado. Como
resultado, la respuesta del sector privado
fue débil puesto que descontaban medi-
das de salvamento que aseguraran la su-
pervivencia de las entidades.

La cuarta caracteristica, es la falta de
apoyo de la opinidn publica a comprome-
ter dinero de los contribuyentes en el sa-
neamiento de unas empresas que habian
sido las grandes beneficiarias en tiempos
de bonanza, y que se habian visto envuel-
tas, en ocasiones, en escandalos de co-
rrupcion. Este marco indujo a retrasar las
medidas precisas con relacion a la cober-
tura de los créditos fallidos, lo cual contri-
buyé al agravamiento de la situacion.

Por dltimo, en quinto lugar, la escasez
de critica junto a la escasa informacion
disponible dificultd el conocimiento y la di-
fusion de los datos que permitieran discu-
tir y calibrar la entidad de los problemas
de los bancos. En contraste con la socie-
dad norteamericana, en Japdn predomina
el consenso, y no abunda la critica hacia
la actuacion de las instituciones, en con-
sonancia con la limitada importancia de
observadores y analistas independientes
(Ibidem, p. 53). Especial significacion tie-
ne, en este sentido, la censura organizada

en torno al influyente club de prensa y a
los estrechos vinculos entre los principa-
les medios de comunicacion y la Adminis-
tracion (Fulford, 2002, p. 68).

Las caracteristicas enunciadas ayudan
a comprender la persistencia de la crisis
bancaria desde la perspectiva del trata-
miento de los créditos fallidos, o con gra-
ves dificultades de los deudores para
atender las obligaciones contraidas. La fal-
ta de determinacion para afrontar un pro-
blema de gran dimension en un marco de
débil crecimiento econdmico y deflacion
ha producido una crisis bancaria de gran-
des proporciones y duracion inusitada.

La generacion de la bolsa de fallidos
€s preciso situarla en el cambio de orien-
tacion financiera de las grandes empre-
sas japonesas en un entorno de liberali-
zacion del sistema financiero nipén y de
la internacionalizacion de las finanzas,
que forzé a los bancos a la busqueda
competitiva de nuevos clientes, impulsan-
dolos a asumir un mayor nivel de riesgo.
La caida de las valoraciones entre 1989 y
1991 puso en evidencia la escasa solidez
de la cartera de créditos conformada en
la década de los ochenta.

Otros autores no critican la liberaliza-
cion financiera en si misma, sino la forma
en gue esta se abordd. A juicio de Kashyap
(2000, pp. 2, 3) la liberalizacion se realizd
de tal forma que dio lugar a tres aspectos
mutuamente inconsistentes. El primero,
que se abrieran para las empresas de ma-
yor dimensioén otras alternativas de finan-
ciacion a la bancaria tradicional. El segun-
do, que no se progresara en la misma
medida en la liberalizacion de las econo-
mias domésticas que siguieron encauza-
das hacia los depdsitos del sistema ban-
cario. El tercero, que los accionistas de



los bancos carecieran del poder suficien-
te para moderar la escalada del riesgo y
aceptar una reduccioén de la dimension
de las entidades. Los bancos sustituyeron
a las corporaciones industriales, que redu-
cian su demanda de crédito bancario, au-
mentando el crédito a las pequefias em-
presas, a las actividades inmobiliarias, y
los préstamos en otros paises.

Especial trascendencia tendrian los
préstamos al sector inmobiliario y la de-
pendencia del buen fin de las operaciones
de crédito de la valoracién de los terrenos
e inmuebles. Los bancos aumentaron sus
créditos directos al sector, y los indirectos
a través de las jusen'; ademas, los présta-
mos a las pequefias y medianas empresas
tenian, normalmente, bienes inmuebles
como garantia. Si se considera, por ultimo,
el escaso rigor con el cual se valoraban
los bienes inmobiliarios, y se realizaban las
operaciones de crédito, se comprende
que la baja del precio de los terrenos € in-
muebles tuviera un efecto tan devastador
sobre la cartera de crédito de los bancos
(Morioka, 1999, p. 13).

La interpretacion de Vittas y Cho (1996)
de las consecuencias de la liberalizacion
financiera centra la atencion no tanto en
ésta como en los sectores que sustituye-
ron a las empresas manufactureras como
prestatarios. A los bancos se les habia
orientado en la asignacion de los présta-
mos a los grupos industriales situados en
sectores de alta elasticidad de la demanda
respecto de la renta, rapido progreso tec-
nolégico y avances importantes en la pro-
ductividad del trabajo. Sin embargo, a los
bancos no se les habia inducido a innovar,

T Empresas filiales de los bancos especializados
en la financiacion inmobiliaria.
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a desarrollar nuevos servicios, 0 a reducir
los costes de intermediacion. El marco de
seguridad con deudores solventes, marge-
nes garantizados, y relaciones a largo pla-
zo, no constitufa el entorno mas adecuado
para afrontar una situacion de mayor com-
petencia y clientes menos conocidos. Pese
a todo, ese cambio era obligado:

«La leccién que debe obtenerse de la ex-
periencia de los bancos japoneses, sin em-
bargo, no es que la liberalizacién fuera de-
saconsejable. El éxito industrial de Japdn
hizo inevitable una reorientacion de su sis-
tema financiero hacia el sector inmobiliario,
la financiacion de la vivienda, y el crédito al
consumo. Lo que perjudicé a los bancos
fue el error de no reconocer que los crédi-
tos fallidos aumentaban, y no adoptar con
prontitud las medidas adecuadas para evi-
tar su acumulacion en el sistema bancario»
(Ibidem, p. 295).

De manera que la orientacion del cré-
dito bancario hacia el sector inmobiliario
era obligada, como lo era el requerimien-
to de terrenos e inmuebles como garantia
de los préstamos. La cuestion no radica,
pues, en un error en la orientaciéon sino
de excesos en la presion competitiva 'y en
el riesgo asumido. Los bancos mas afec-
tados por el cambio fueron los especiali-
zados en los préstamos a largo plazo con
mayor dependencia de las grandes em-
presas industriales como prestatarios
(Kashyap, 2000, p. 5).

Al tiempo que se produce un cambio
fundamental en la cartera de los créditos
en Japodn, la presion competitiva hizo que
la banca japonesa buscara mayores mar-
genes ampliando sus operaciones de
préstamo en otros paises, de forma espe-
cial en los situados en su zona geogréfica
de influencia. A finales de 1996 los crédi-
tos de los bancos japoneses a los paises
del Este de Asia tenian un volumen seis

179



Antonio Torrero

veces mayor que los realizados por la ban-
ca norteamericana en la zona (FMI, 1997,
p. 7). Los bancos japoneses habian pres-
tado el 32% de la financiacioén interna-
cional a los paises en desarrollo del Este
de Asia, y en Tailandia su participacion as-
cendia al 54% (Lincoln, 1998, p. 358).

Las consecuencias de la agresiva politi-
ca de préstamos a los paises asiaticos en
desarrollo fueron muy importantes en la
crisis de la banca japonesa. En 1997 la si-
tuacion del sistema bancario japonés se
agravé y muchas entidades sufrieron pér-
didas importantes, como consecuencia de
la regularizacion de créditos fallidos, lo
que vino a debilitar a su solvencia. Para re-
componer la ratio de recursos propios so-
bre activos, los bancos japoneses reduje-
ron su nivel de operaciones en el exterior,
puesto que estas requerian mayor cuota
de recursos propios que los préstamos in-
ternos, lo cual provocé serios problemas
de liquidez en bancos y empresas deu-
doras extranjeras. La crisis cambiaria de
1997 en los paises del Sureste de Asia
afectd gravemente a los bancos japoneses
con un nivel de riesgo muy elevado en la
region (Corsetti el at. 1998, p. 14).

La disponibilidad de recursos a bajo
coste en el mercado interno, y el objetivo
de crecimiento de la banca nipona, fue-
ron la base de su espectacular expansion
internacional. El fendbmeno lo contempla-
ban con admiracion quienes extendian la
competitividad demostrada en la industria
hacia la actividad financiera, y era denun-
ciado por aquellos que observaban una
ventaja en el punto de partida:

«Los banqueros japoneses, tanto en ban-
ca comercial como de inversion, han tenido
éxito internacional en parte por su diligen-
cia y cuidado de los detalles, pero también
porque pueden ofrecer margenes y precios

por los servicios mas reducidos para los
prestatarios por los beneficios derivados de
un mercado nacional protegido y carteliza-
do» (Murphy, 1989, p. 77).

La crisis de la banca japonesa se dej6
sentir también fuera de las fronteras nipo-
nas. En los afios de la burbuja, Japon no
solo invirti6 masivamente en el exterior el
excedente de su balanza por cuenta co-
rriente, sino que la banca nipona acentud
su papel de intermediacion internacional
endeudandose a corto y prestando a largo
hasta 1989 (Kaway, 1994, p. 94). Otro ca-
nal de transmision internacional del estalli-
do de la burbuja japonesa fue la inciden-
cia sobre la actividad crediticia de las
filiales de los bancos japoneses en los
EE.UU., que habian llegado a superar la
quinta parte de los préstamos comerciales
e industriales de ese pais. Como han de-
mostrado las investigaciones de Peek y
Rosengren (1997; 2000) la actividad credi-
ticia de las filiales japonesas sufrié de ma-
nera clara la caida bursatil e inmobiliaria,
al igual que antes se habian beneficiado.

Con la ventaja que proporciona el ana-
lisis de los fendbmenos cuando se han
puesto de relieve las consecuencias, los
aspectos admirativos hacia la laboriosi-
dad y competitividad fueron difuminan-
dose, cobrando relieve la exposicion
desmedida al riesgo vy la falta de control.
Hanazaki y Horiuchi (2000, p. 62) argu-
mentan en su andlisis que el sector ban-
cario no estaba efectivamente vigilado, ni
las propias entidades bancarias ejercian la
funcion supervisora sobre las empresas
participadas y deudoras con la eficiencia
que convencionalmente se le atribuia, y
el sonado fracaso de las jusen constituye
una buena prueba de ello.

Estas debilidades en la cadena de su-
pervision y control, no se manifestaron an-



tes, puesto que los principales clientes de
activo, las empresas industriales, estaban
efectivamente controladas por su actividad
en los mercados internacionales. Cuando la
financiacion se concentré en el ambito inter-
no, en un marco crecientemente competi-
tivo, se produjo una escalada del riesgo
asumido, que por un tiempo permanecio
oculto bajo la niebla de los extraordinarios
precios de los activos. Cuando ésta se disi-
pod, comenzo a percibirse, poco a poco, los
contornos de la acumulacion de créditos
con dificultades que habian generado los
excesos de la fiebre expansiva y los defec-
tos de supervision y control.

2. CRISIS BANCARIA Y VALORACION
DE ACTIVOS

El extraordinario volumen de los crédi-
tos bancarios incobrables es el problema
fundamental, y, en expresion de Krugman
(1998, p. 174, 175), son en parte un lega-
do de la burbuja reforzado por el escaso
ritmo de crecimiento posterior; la politica
monetaria es inefectiva precisamente por-
que los problemas bancarios han bloque-
ado los canales de transmision normales
de los impulsos emitidos por el banco
central. Aparece, asi, ligada la baja en el
precio de los activos con la crisis banca-
ria, la interrupcion del flujo de créditos, y
el bajo crecimiento econémico.

Es importante destacar la direccion de
la causalidad entre la crisis bancaria y el
crecimiento economico. Allen y Gale
(1999, p. 17) sefialan al respecto:

«En Japodn, la presuncion era que el cre-
cimiento econdmico retornaria y soluciona-
ria el problema bancario. Con la ventaja de
la experiencia, parece que la direcciéon de
causalidad es la contraria de la supuesta
en Japoén. La solucién del problema banca-
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rio es necesaria para restaurar el creci-
miento econémico».

En la capacidad y disposicion de los
bancos para seguir financiando la activi-
dad econdmica, esto es, la continuacion
O interrupcion de los créditos, es signifi-
cativo el papel del peculiar convenio de
Japon para el cumplimiento de los acuer-
dos de Basilea, respecto a la cuantia de
los recursos propios con relacion a la es-
timacion del riesgo asumido en el activo
de las entidades bancarias.

Como es sabido, a finales de 1987 el
Comité de Supervision Bancaria de Basi-
lea, integrado por las autoridades regula-
doras y los bancos centrales de los diez
paises mas importantes, llegé al acuerdo
de que los recursos propios computables
a efectos de verificar la solvencia de los
bancos, estarian compuestos por dos tra-
mos o clases de recursos. El primero era
comun y lo integraban el capital y las re-
servas expresas que figuren en el balance.
En el segundo tramo, las caracteristicas
especificas de cada sistema financiero
condicionaban la composicion del mismo;
se consideraban como posibles activos la
deuda subordinada (prohibida en Japén,
pero muy utilizada en los EE.UU.), y las
plusvalias no realizadas (inexistentes en
EE.UU. pero importantisimas en Japén).

Una consecuencia de los requerimien-
tos de recursos propios con relacion al
activo de los bancos, segun la estimacion
del riesgo de los distintos componentes,
podria haber sido la reduccion de la di-
mension de los bancos, pero ese efecto
no se produjo, continuando la tendencia
al crecimiento. Este comportamiento apa-
rece claramente asociado a la burbuja
que incrementd de forma espectacular
las plusvalias de las carteras de valores,
lo cual no solamente proporcionaba in-
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gentes cantidades de recursos propios
computables en ese segundo tramo (con
los cuales cubrir hasta un 50% del total
de recursos propios computables), sino
que daba confianza en la solidez de los
balances bancarios para asumir el riesgo
que comportaba el elevado ritmo de cre-
cimiento de la actividad crediticia.

Las especiales relaciones de los altos
funcionarios ocupando puestos en los
consejos de administracion de los ban-
cos (a consecuencia de la practica del
denominado Amakudari)? ayuda a com-
prender la confianza y el respaldo con el
cual las entidades bancarias asumieron
mayores posiciones de riesgo en su poli-
tica de expansion:

«Amakudari es una forma de colusion se-
gun la cual los bancos proporcionan a los
reguladores oportunidades de empleo des-
pués de su retiro, y como contrapartida los
reguladores permiten que los bancos expan-
sionen su negocio mediante el incremento
de la ratio de endeudamiento. Dado que la
elevacion de esa ratio implica una posibili-
dad mayor de problemas para los bancos y
mayor transferencia de riesgo de los bancos
al sistema de proteccion, la colusion implici-
ta en el amakudari socava, en ultimo térmi-
no, la viabilidad del sistema de proteccion»
(Horiuchi y Shimizu, 2001, p. 576).

En el trabajo de Frankel y Morgan (1992)
se advertia, en una fecha temprana, so-
bre la estrecha correlacion entre el indice
Nikkei y los recursos propios de los ban-
cos en el periodo 1981-1991. Entre 1986
y 1990 (los afios de la burbuja bursatil) el
primer tramo de los recursos propios crecio
a una tasa anual media del 21%. La alta
correlacion se explicaba por las excelentes
condiciones del mercado para cubrir las

2 El término japonés significa «descenso desde
el cielo».

nuevas emisiones de acciones, de obli-
gaciones convertibles, y la realizacion de
beneficios mediante venta de acciones
con plusvalias notables (p. 588).

En el ano 1990, con la caida de la bol-
sa, se produce un cambio radical de la si-
tuacion y lo que antes eran estimulos al
crecimiento de la actividad bancaria im-
pulsan en el sentido contractivo. Las auto-
ridades reguladoras autorizaron la emision
de acciones preferentes perpetuas (com-
putables en el tramo uno) y de deuda su-
bordinada (computables en el tramo dos),
lo cual compenso los primeros efectos del
desplome de las cotizaciones, pero debili-
t6 los beneficios bancarios. La continua-
cién de la caida de las valoraciones indujo
a la reduccion de la actividad y forzé a la
reestructuracion del activo ante la dificul-
tad de cobertura. El efecto de la conexion
entre valoraciones bursatiles y capacidad
de crédito fue directo e importante.

En el momento culminante de la burbuja
bursatil el indice Nikkei llegd a tocar los
40.000 en 1989. Desde entonces, el des-
censo ha sido agudo y prolongado, y las
plusvalias latentes que existian en la déca-
da de los ochenta se transformaron en
pérdidas latentes en los afos noventa. En
Octubre de 1998 con el Nikkei a 13.000,
se estimé que las pérdidas de los dieci-
nueve bancos mas importantes en el valor
de sus carteras de valores alcanzaron los
38.000 millones de $. En Marzo de 1998
las plusvalias no realizadas en los princi-
pales bancos eran el 12% de las exis-
tentes en 1993, y constituian ya una cifra
poco importante con relaciéon a los recur-
sos propios. Desde esa fecha se permitid
utilizar el valor en libros de las acciones
poseidas por los bancos para calcular las
ratios establecidos en el acuerdo de Basi-
lea (Ueda, 2000, p. 78).



El FMI (1997, p. 26) estimd que el nivel
del Nikkei en el cual las reservas ocultas
desaparecian se situaba en un rango en-
tre 12.500 y 17.500; para la media de los
grandes bancos el nivel era 14.700. No
puede sorprender que el Gobierno utiliza-
ra todas las posibilidades para sostener
las cotizaciones bursatiles, y dirigieran
hacia la compra de acciones fondos de
las Comparifas de Seguros de Vida y de la
Caja Postal (Cargill, 2000, p. 50).

3. LA GESTION DE LA CRISIS
BANCARIA

Existe una amplia coincidencia en sefia-
lar al retraso en la adopcion de medidas
como un factor fundamental que explica la
trascendencia y duracion de la crisis ban-
caria. Retraso que se produce en tres fren-
tes: en la percepcion de que habia un pro-
blema bancario; en la toma de conciencia
de su dimension; y en la adopcion de me-
didas para afrontar la crisis. También existe
acuerdo en apuntar a 1997 como un afo
clave en el cual se admite mayor realismo
sobre la magnitud, y se produce un cam-
bio significativo en los principios que de-
bian orientar las medidas. Por Ultimo, se
comparte la idea de que es muy dificil es-
tablecer una cifra definitiva sobre la dimen-
sion de la crisis, que ésta no ha finalizado,
y que es el problema mas importante a su-
perar para que Japén retorne a un creci-
miento econdémico sostenido.

La actitud pausada de las autoridades
estaba avalada por el éxito que esa pos-
tura habfa tenido en la superacién de
otros problemas en el pasado (Lincoln,
1998, p. 374). Tres caracteristicas especi-
ficas de Japodn contribuyen a explicar la
tardanza en reconocer la crisis y la infra-
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valoracion de la misma: 1) las extraordina-
rias plusvalias en acciones e inmuebles
existentes en el activo del sistema banca-
rio; 2) la escasa presion ejercida por los
accionistas; y 3) el sistema convoy® que
permitia la supervivencia de las entidades
mas debilitadas (Sato, 1998, p. 372).

La crisis bancaria de Japén dura ya
doce afos. Es un largo periodo de tiempo
en el cual se han adoptado diferentes medi-
das y enfoques en consonancia con la dis-
tinta percepcion del problema a la que ha
forzado la persistencia de la crisis. El telon
de fondo de la breve exposicion que sigue,
sobre un fendmeno importante que ha
atraido la atencion de destacados econo-
mistas, es destacar como las autoridades
japonesas tardaron en admitir la situacion;
una vez que la reconocieron intentaron re-
solverla siguiendo los métodos tradiciona-
les, y ante el agravamiento de la crisis se
vieron obligados a variar el enfoque, a rea-
lizar cambios institucionales, a emplear di-
nero publico, y a aceptar la desaparicion
de las entidades mas dafiadas.

En el analisis de la crisis bancaria de Ja-
pon, Ueda (2000, pp. 61, 62) considera
tres periodos. Hasta 1994 los bancos y los
reguladores fueron reconociendo con lenti-
tud la trascendencia del problema de la
morosidad de los créditos, aunque lo con-
sideraban circunscrito en buena medida a
las jusen. En la segunda etapa, a partir de
finales de 1994, los reguladores conside-
raron la cuestion con mayor inquietud,
aunque los intentos de saneamiento con

8 Hoshi y Kashyap (2001, p. 111) han definido el
contenido del término: «El sistema convoy previene
que los rezagados queden demasiado retrasados y
que los lideres se adelanten excesivamente. En este
sistema, incluso la institucion més ineficiente era
compelida a crecer a la misma velocidad, y se pro-
porcionaba proteccién para evitar fracasos».
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recursos publicos encontraron objeciones
significativas de los contribuyentes, limitan-
dose la aplicacion de éstos a las juseny a
las cooperativas de crédito. El Ultimo perio-
do se inicia a finales de 1997 con la quie-
bra de tres instituciones financieras im-
portantes, una de ellas un gran banco
comercial, que origind una aguda restric-
cion de la oferta de créditos y forzé a ac-
tuaciones publicas en favor de los clientes
de los bancos insolventes, asi como a in-
yectar liquidez en bancos solventes pero
escasamente capitalizados; al tiempo, se
crean instituciones especificas para hacer
frente al saneamiento y liquidacion de enti-
dades; esta tercera etapa llega hasta el
momento actual.

Las caracteristicas esenciales de los
tres periodos en los que se divide la crisis
bancaria apuntan ya a los criterios de ac-
tuaciéon de las autoridades en cada uno.
En el primero, hasta finales de 1994, la
escasa consideracion del problema de
los créditos con dificultades coincide con
la atencion obligada a la situacion de las
jusen, manteniéndose la orientacion del
llamado sistema convoy.

El sistema convoy es una forma de con-
siderar los problemas por los reguladores,
y tiene como objetivo principal evitar fraca-
S0s empresariales que puedan distorsio-
nar la marcha ordenada de las actividades
de un sector. Con esta optica, las normas
establecidas por los reguladores, y su apli-
cacion, tienen muy en cuenta la situacion
de los miembros mas débiles, dado que la
idea central es que el grupo no pueda mo-
verse con mayor rapidez que las unidades
mas fragiles. En el mundo financiero, la ta-
rifa de comisiones fija para los intermedia-
rios bursatiles, concebida para que sea
posible la supervivencia del menos eficien-
te, o los tipos de interés fijos para las enti-

dades bancarias son instrumentos carac-
teristicos del sistema convoy.

La cantidad y calidad de la informacion
publica facilitada por los bancos hay que
entenderla teniendo en cuenta esta forma
de abordar los problemas. Los bancos
con dificultades han tendido a facilitar es-
casa informacion, en particular respecto a
la morosidad de los créditos, y si era pre-
Ciso el saneamiento de la cartera de prés-
tamos, procedian a la venta de acciones
en cartera con plusvalias para compensar-
la. Estos procedimientos habian coadyu-
vado a mantener la imagen de solvencia fi-
nanciera de los bancos y, cuando se
necesitaba recurrir a medidas de mayor
calado, las fusiones o las ayudas especia-
les se realizaban con gran reserva.

El que se limiten las formulas de com-
petencia no supone la inexistencia de
presion competitiva en la actividad ban-
caria. Al contrario, los estimulos de los re-
guladores BOJ (Bank of Japan) y MOF
(Ministry of Finance) favorecen la conce-
sibn de nuevas sucursales o el acceso a
la financiacion en funcion de la cuota de
mercado de cada entidad, lo cual pro-
mueve una competencia durisima y un in-
centivo para la expansion, pero dentro de
las férmulas establecidas, sin estimulos
que puedan desarrollar productos o pro-
cedimientos innovadores. Okuno-Fujiwara
(1997, p. 400) ha relacionado esta situa-
cion con la existente en la industria:

«Como se argumenta frecuentemente, el
éxito de la industria japonesa en la pos-
guerra se fundamenta en la habilidad en
mejorar los procesos de produccion, recor-
tando costes y mejorando la calidad de
productos existentes, pero no en su habili-
dad para introducir nuevos productos ver-
daderamente innovadores o disefiar nue-
vos productos por completo».



La concepcion de los reguladores so-
bre la resolucion de las dificultades tuvo
su prueba de fuego en la resolucion de los
problemas de las empresas especializa-
das en la financiacion inmobiliaria (jusen),
que acapararon la actuacion de las auto-
ridades financieras en la segunda etapa
1994-1997.

La tibieza con la cual se afronté la crisis
de las jusen agravé considerablemente el
problema. En 1991 los inspectores del
MOF estimaron que el 40% de los créditos
tenfan dificultades, pero dieron un plazo
de 10 afos para regularizar el problema.
Cuatro afios mas tarde, los créditos dudo-
sos ascendian al 75 por ciento de una
cartera que habia mantenido basicamente
las cifras del balance (Kuttner y Posen,
2001, p. 144; B. Friedman, 2000, p. 49).

En 1992 el MOF hubo de hacer frente al
inminente colapso de una de las jusen mas
importantes (Nikon Jataku KinyQ) y aplico la
receta tradicional de salvamento de la em-
presa mediante la subsidiacion de intereses
de los principales socios y acreedores. Los
implicados eran nueve bancos accionistas
fundadores, otros bancos acreedores y las
cooperativas de crédito agricola. Los prime-
ros dejaron de cobrar intereses por sus
préstamos a las jusen; los segundos, redu-
jeron el tipo de interés al 2’5%; y las coope-
rativas agricolas los disminuyeron al 4'5%.

El reparto de la carga, cuando se sufrian
los primeros embates de la crisis, fue obje-
tado por los que habian de asumir el coste
del saneamiento. Los siete bancos funda-
dores mas pequefios argumentaron que
los dos bancos mas grandes, a los cuales
se les suponia el ejercicio de la funcion de
vigilancia, debfan soportar la mayor parte
de la carga. Las cooperativas de crédito
agricola se negaron a asumir ningun coste
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argumentado que las jusen eran filiales de
los grandes bancos, y el MOF era el super-
visor de estos. La solucion final fue un pac-
to segun el cual se prometid al Ministerio
de Agricultura, responsable de las coope-
rativas agricolas, que tendrian preferencia
en la recuperacion de los créditos en difi-
cultades de las juseny que los bancos au-
mentarian las aportaciones de capital (Hi-
watari, 2000, pp. 114, 115). El declive de
este acuerdo muestra con claridad el ago-
tamiento de una forma de abordar los pro-
blemas que se agrietaba en cuanto se per-
cibian los primeros efectos de un cambio
de ciclo. Se cuestionaba el hasta entonces
indiscutido papel de arbitro del MOF, y se
reclamaba que las cooperativas agricolas
habian prestado a las jusen con las garan-
tlas implicitas del MOF de que las jusen ha-
rian frente a sus compromisos, intervinien-
do si fuera necesario.

El continuado descenso de los precios
de los terrenos y de los inmuebles fue po-
niendo en evidencia a partir de 1994 que
las jusen no eran viables, que tenian que li-
quidarse y que no era factible la féormula
tradicional para afrontar el problema. La
cuestion fue retrasandose por la fuerte
oposicion de los socios fundadores y de
los financiadores; cuando se liquidaron en
1996 la mitad de los créditos eran incobra-
bles. El acuerdo final supuso a los bancos
acreedores asumir la mayor parte de las
pérdidas (6'3 billones esparioles, de yenes)
aunque la contribucién del gobierno fue
significativa (0’7 billones) (Ibidem, p. 115).
La aportaciéon de dinero publico, asunto
que tendria importancia capital a partir de
1997, se debid a la movilizacion y capaci-
dad de presion politica de las cooperativas
agricolas.

Ademas de las tensiones propias del
reparto de una carga entre las diferentes
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instituciones, en una atmosfera econémi-
ca y financiera de creciente preocupa-
cion, la solucion del problema de las ju-
sen marco el final de un estilo de hacer
frente a las dificultades. Los bancos fun-
dadores que soportaron la mayor parte
de la carga amenazaron al resto de los
implicados con acciones legales en caso
de incumplimiento de los compromisos
en un clima de notable crispacion. La opi-
nion publica se mostré muy en contra de
ese tipo de soluciones pactadas y opa-
cas adoptadas segun el interés de los
politicos. Las Unicas instituciones satisfe-
chas fueron las cooperativas agricolas
que hicieron valer el peso politico del co-
lectivo agrario (Ito, 2000, pp. 89, 90).

En los afos en los cuales se liquidan las
jusen, 1995y 1996, se produjeron algunos
cambios institucionales, pero Japén con-
tinué con el retraso en la adopciéon de
decisiones vy la tibieza en su resolucion
para afrontar la creciente debilidad del
sistema bancario. No faltaron declaracio-
nes por parte del MOF expresando con
firmeza su voluntad de que fuera el mer-
cado el que decidiera los ganadores y
perdedores de la competencia creciente
en el sistema financiero, y que el sector
publico no acudiria en ayuda de los que
no pudieran sobrevivir a la desregula-
cion. El presidente del BOJ anuncié en el
otofio de 1994 que las quiebras de pe-
quefios bancos con dificultades serian
inevitables y posiblemente deseables
(Okuno-Fujiwara, 1997, p. 375). Sin em-
bargo, los principios de actuacion «hun-
dian sus raices en el régimen financiero
anterior y se basaban en la esperanza
de que con la recuperacion del valor de
los activos y del crecimiento econémico los
problemas financieros quedarian resuel-
tos» (Cargill, 2000, p. 48).

La investigacion de Ogawa y Kitasaka
(2000, p. 161) pone de relieve la trascen-
dencia de la baja en la valoracion de los
activos sobre el crédito bancario en Japoén,
incidiendo gravemente sobre las pequefias
y medianas empresas. El reajuste del ac-
tivo bancario se traducia en la debilidad de
la oferta de crédito; el crecimiento de los
créditos interiores que habia progresado a
una tasa anual del 11°4% en el periodo
19883-1989 se habia reducido al 1'5% en
1991-1996 (lbidem, p. 50). En 1997 se pro-
dujo una auténtica pardlisis del crédito. Si
en los primeros afios noventa los bancos
apoyaron a las empresas, y la inversion de
éstas se contrajo por el deterioro de la ren-
tabilidad empresarial, en el tramo final de
1997 los bancos tenfan que concentrar su
atencion en sus propios problemas (Moto-
nishi y Yoshikawa, 1999, p. 22).

Durante 1998 dos reformas significati-
vas marcarian la nueva férmula de enfo-
car la resolucion de los problemas alejan-
dose tanto del sistema convoy como de
permitir la quiebra de las entidades ban-
carias. Se constituyd la Agencia de Su-
pervision Financiera (FSA), a la que se
traspaso el personal que desarrollaba
esas funciones en el MOF, y se estable-
ci® un procedimiento con reglas claras
para abordar la situacion de los bancos
con dificultades, protegiendo los depdsi-
tos y asegurando la atencién bancaria a
los buenos clientes a través de un banco
puente. Por otra parte, se arbitraron pro-
cedimientos para afrontar los déficit de
recursos propios en bancos solventes. El
nuevo enfoque no podia calificarse como
«demasiado grande para quebrar» sino
mas bien «demasiado grande para liqui-
dar» (Ibidem, p. 151). Lo que se imponia
era evitar la interrupcion de la finan-
ciacion bancaria, y la aportacion de dine-



ro publico intentaba evitar, en definitiva,
la continuacion de la deflacion financiera.

Conviene destacar que al tiempo que se
toma conciencia de la gravedad del pro-
blema bancario en 1997, y se adoptan las
medidas a partir de entonces, la valoracion
de los activos siguié su evolucion desfavo-
rable, lo cual impuso obstaculos adicio-
nales a los bancos con dificultades para
cumplir la ratio de recursos propios. La de-
bilidad de la bolsa dificultaba las nuevas
emisiones de acciones, y reducia las reser-
vas implicitas en la cartera de valores,
computables en la ratio de recursos pro-
pios. Con todo, a finales de 1998 y en los
primeros meses de 1999 parecia haberse
superado la crisis mas aguda. Hoshi y
Kashyap (1999, p. 26) recogen las mani-
festaciones de un alto funcionario del MOF
en Febrero de 1999 segun las cuales la cri-
sis financiera estaria superada en cuestion
de semanas. Sin embargo, al mismo tiem-
po, en circulos privados se tenia la impre-
sion de que la situacion del sistema banca-
rio continuaba deteriorandose y era preciso
inyectar fondos publicos adicionales.

La crisis bancaria dista de estar supera-
da. Las cifras recientes sorprenden por lo
inesperado, incluso en un proceso en el
cual los nuevos datos que han ido afloran-
do han superado siempre las hipoétesis
mas pesimistas. Los observadores apun-
tan, no obstante, que el primer ministro Ju-
nichiro Koizumi ha abordado la cuestion
de la crisis bancaria con decision. Por pri-
mera vez parece que los responsables de
las distintas agencias implicadas en el sa-
neamiento del sistema financiero japonés
estan cooperando en la elaboracion de un
plan que afronte con decision la crisis ban-
caria (Business Week, 2001, p. 24). En
Septiembre del 2001 los 13 bancos mas
importantes triplicaron sus estimaciones
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de créditos fallidos (Bremner, 2001, p. 54).
En ese mismo afio quebraron 46 peque-
fnas cooperativas de crédito y, aunque las
cifras de créditos con dificultades de los
bancos son astrondémicas, parece ex-
tenderse la impresion de que lo méas alar-
mante ha pasado ya, si bien la deflacion
amenaza con un empeoramiento de la si-
tuacion financiera (Bremner, 2002, p. 55).

4. LA CRISIS BANCARIA DE JAPON
Y LA DE LOS ESTADOS UNIDOS

En ocasiones se ha comparado la crisis
de las jusen con la de las Cajas de Ahorro
de los EE.UU. Ambas instituciones con-
centraron su actividad en la financiacion
de empresas inmobiliarias asumiendo un
alto nivel de riesgo en los créditos, pre-
suponiendo los depositantes la garantia
implicita de la Administracion, lo que per-
miti¢ a las entidades desarrollar una com-
petencia agresiva en la captacion de re-
cursos. También hay parecido en que era
conocida la situacion delicada con antela-
cion, y hubo retraso en afrontar los proble-
mas gque agravaba el tiempo y la deses-
perada actuacion de estas instituciones.
Por ultimo, la incidencia del factor politico
era importante en ambas situaciones
(Krugman, 1998, pp. 175, 176).

Existen, sin embargo, diferencias sus-
tanciales. La primera y fundamental es
que la caida de los precios de los activos
inmobiliarios ha sido en Japdén mucho
mas aguda y continuada. B. Friedman (en
Lincoln, 1998, pp. 377, 378) ha puesto de
relieve como la Resolution Trust Corpora-
tion, institucién que se encarg6 en los
EE.UU. del saneamiento y liquidacion de
las cajas de ahorro, recobré 80 centavos
de cada ddlar de las carteras de crédito
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de las mas de 700 entidades que liquida-
ron; en el caso de Japdn, la caida de los
precios de los terrenos y de los inmue-
bles ha sido mucho méas importante; el
estancamiento econémico prolongado y
la deflacion han coadyuvado a agravar el
coste final de la liquidacion de las jusen.

Una segunda diferencia esencial apun-
tada por Cargill (2000, pp. 51, 52) es que
en el saneamiento de las Cajas americanas
no hubo una opinién publica abiertamente
en contra, quiza porque las economias do-
mésticas habian sido las principales be-
neficiarias del papel tradicional de estas
instituciones. En Japodn, sin embargo, se
habian beneficiado las empresas inmobilia-
rias y los casos de corrupcion, aunque se
dieron en ambas situaciones, parecian
mas generalizados en el caso japonés.

A un nivel mas general, se ha compara-
do la crisis del sistema bancario japonés de
la década de los noventa con la aconteci-
da en los EE.UU. que afecté a las Cajas de
Ahorro pero también a los bancos en la
década de los ochenta*. No se trata de
comparar la dimension de ambas crisis, ni
tampoco el coste o el tiempo empleado en
su resolucion. La gravedad, los recursos
empleados vy la persistencia de la crisis
son muy superiores en Japon. Sin embar-
go, la dindamica que se puso en marcha
para culminar en una situacion critica, tie-
ne semejanza en algunos aspectos.

A juicio de Kuttner y Posen (2001,
pp. 140, 141) la lenta y parcial liberaliza-
cioén, asi como la reduccién de los recursos
propios son factores comunes a ambas

4 En Torrero (1993) se analiza con detalle la crisis
de los bancos y las cajas de ahorro en Estados Uni-
dos. Las referencias se limitan aqui a los aspectos que
puedan ser Utiles para la comprension de los rasgos
distintivos y comunes con la crisis bancaria de Japon.

crisis. Con la diferencia de una década, en
ambos paises el proceso de liberalizacion
forz6 a una mayor competencia, y a acep-
tar un nivel de riesgo mas elevado al bus-
car nuevos clientes en las pequefas y me-
dianas empresas y en el sector inmobiliario,
para sustituir a los tradicionales, atraidos por
las nuevas férmulas de financiacion que la
liberalizacion hacia posible.

Aunqgue hubo retrasos en afrontar el
problema en los dos paises, la resolucion
empleada por los EE.UU. en contraste
con la tibieza y lentitud de Japdn, consti-
tuye una diferencia esencial. En América,
el problema se soluciond en un periodo
de cinco afos a partir del comienzo de la
crisis. En Japodn son once afios los trans-
curridos sin que se atisbe aun la solucién
(Ibidem, pp. 144, 145).

En el trabajo de B.M. Friedman (2000)
se realiza un detallado inventario de dife-
rencias y similitudes entre ambas crisis.
Las principales diferencias, simplemente
enunciadas, son las siguientes: 1) El sis-
tema bancario tiene una importancia rela-
tiva superior en Japén que en los EE.UU.;
2) El sistema bancario japonés tiene un
nivel de concentraciéon mucho mayor;
3) El seguro de depdsitos es mas infor-
mal en Japén; 4) Los bancos japoneses
pueden poseer carteras de renta varia-
ble; 5) En Japdn no existen tantas dife-
rencias regionales; 6) En los EE.UU.,
pese a la tradicion, fue posible eliminar
buena parte de una institucion como las
Cajas de Ahorro; 7) Mientras que en los
EE.UU. un punto de apoyo para la recu-
peracion fueron los altos tipos de interés,
en Japodn los tipos de interés se han si-
tuado en torno a cero haciendo inefectiva
la politica monetaria y minimos los dife-
renciales entre tipos de interés activos y
pasivos (Ibidem, pp. 40-44).



Existen, no obstante, semejanzas entre
ambas situaciones. Siguiendo la exposi-
cion de B.M. Friedman, estas serian las si-
guientes: 1) Aungue con una dimension
mayor en Japon, la crisis inmobiliaria fue
protagonista destacada en ambas situa-
ciones; 2) Los créditos del sector bancario
fueron importantes; 3) Los préstamos para
actividades inmobiliarias fueron la res-
puesta al declive de la demanda de los
clientes tradicionales; 4) Las crisis se pro-
ducen en un marco de liberalizacion fi-
nanciera; 5) Los problemas de azar moral
fueron considerables; 6) La supervision fi-
nanciera no fue rigurosa; 7) Ambos siste-
mas bancarios han precisado operaciones
de saneamiento (Ibidem, pp. 44-48).

5. NOTA FINAL

La deflacion financiera, agravada por
la crisis cambiaria del sureste de Asiay la
calda de las exportaciones japonesas a
esta zona, se manifiesta en reacciones de
las variables que ilustran acerca de la pe-
culiaridad de la situacion japonesa. En
los primeros meses de 1998, el creci-
miento de la oferta monetaria (M,) a un rit-
mo del 3’5% anual fue acompafiado de
una reduccion del crédito bancario del
2%. Ademas, en tanto se reducia la renta-
bilidad de la deuda publica, la de la renta
fija privada aumentaba como consecuen-
cia del incremento de riesgo apreciado
por el mercado. De ahi que una politica
basada en estimular la oferta monetaria
no funcionara en Japodn, puesto que no
se reflejaba en incrementos del crédito,
empleandose los recursos en la compra
de deuda publica ante la incertidumbre
general, y dada la necesidad de los ban-
cos de rebajar el nivel de riesgo en el ac-
tivo de su balance para cumplir con la
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exigencia de la ratio de recursos propios
(Yoshitomi, 1999, pp. 147, 148).

La deflacion no permitia, por otra parte,
que la autoridad monetaria redujera los ti-
pos de interés reales, al tiempo que eleva-
ba las obligaciones contraidas y los tipos
pagados en términos reales, lo cual implica
profundizar en la recesion que fuerza a la
baja el nivel de precios y provoca una espi-
ral deflacionista. La base del problema,
gue socava la efectividad de la politica
monetaria generando una alta prima de
riesgo y una situacion de falta de disponibi-
lidad de crédito, es la extraordinaria magni-
tud de los créditos con dificultades que
afecta a la cuantia de los recursos propios
y a la dificultad de captarlos en el mercado
en un clima de desconfianza generalizada.
De esta forma, las autoridades japonesas
tenian que afrontar la dificil situacion sin
provocar mayor desconfianza sobre el sis-
tema bancario que elevara aun mas la pri-
ma de riesgo (Ibidem, pp. 148, 149).

La cuestion no se limita, sin embargo, a
reducir la cuantia de los créditos con difi-
cultades y aumentar los recursos propios.
Se hace preciso reducir la dimension del
sector bancario en la economia facilitando
una reestructuracion que permita la dismi-
nucion de los costes operativos y el desa-
rrollo de nuevas prestaciones y servicios
rentables, al tiempo que menguan los re-
cursos y costes en las actividades tradicio-
nales. Se llega, asi, a la situacion de unos
bancos escasamente capitalizados pero
que en conjunto necesitan rebajar su di-
mension para adecuarse al nuevo marco.
De forma progresiva se ha ido imponiendo
la necesidad de que se fusionen o desa-
parezcan entidades bancarias que habian
desempefado un papel importante en la
historia moderna de Japoén (Hoshi y Pa-
trick, 2000, pp. 26, 27).
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Los efectos de las dificultades del siste-
ma bancario japonés sobre le economia ja-
ponesa deben considerarse teniendo en
cuenta la extraordinaria dependencia de las
empresas japonesas del crédito bancario,
establecido sobre las bases de confianza y
relacion. El deterioro del crédito bancario es
fundamental para comprender la incidencia
de la crisis bancaria sobre el conjunto de la
economia (Gibson, 1995, p. 304).

Las bases en las cuales se habia funda-
mentado la expansion internacional de la
banca nipona se habian erosionado tam-
bién de tal forma que forzaban a su retira-
da de los mercados internacionales. Sin la
posibilidad de obtener recursos a bajo
coste de los mercados bursatiles, queda-
ba eliminada la competencia basada en
margenes y precios reducidos, sin que pu-
diera contemplarse la posibilidad de com-
petir en productos innovadores. Como ha
sefialado Kashyap (2000, p. 6):

«En los afios noventa, los grandes bancos
japoneses eran, al tiempo, los de mayor di-
mension y menor rentabilidad. Esta situacion

no podia seguir mucho tiempo y desgracia-
damente no parece facil que la rentabilidad
se recupere. En estas circunstancias, los
bancos japoneses no tienen ninguna ventaja
competitiva con otros bancos globales; por
decirlo de otra forma, es dificil pensar en un
producto o servicio en el cual los bancos ni-
pones puedan competir libremente con los
lideres mundiales y captar negocio».

La resoluciéon de la crisis bancaria,
con caracter estable, obliga al adelgaza-
miento y la reordenaciéon del sector ban-
cario japonés, y constituye un requisito
esencial para imprimir dinamismo a su
economia y superar la larga etapa de es-
tancamiento. Es tan importante el sector
bancario en el sistema financiero, y en la
organizacion productiva de Japdén, que
su inevitable reestructuracion no puede li-
mitarse a las entidades bancarias, ni si-
quiera reducirse al ambito financiero. Lle-
var a cabo las reformas, con la presion
de la duracion de la crisis, sin vulnerar
gravemente a las instituciones que dotan
de estabilidad a la sociedad, es la dificil
tarea que ha de llevar a cabo Japon.
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