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La década perdida de Japon:
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A lo largo de los afos, la economia
japonesa ha sido una de las m4s enig-
mdticas a nivel mundial. A pesar de
la década de estancamiento que ha
experimentado, es la tercera poten-
cia econémica mundial. La econo-
mfia japonesa se ha caracterizado por
tener una fuerte dependencia de las
exportaciones, pero también por sus
altos niveles deflacionarios y por la
vulnerabilidad de su sistema de precios
ante la inestabilidad politica que ha
obstaculizado la puesta en marcha de
politicas econémicas concretas y efi-
cientes (Cornejo, Rosario y Medina,
2008). Hacia inicios de la década de
los setenta, Japén comenzd a presentar
un crecimiento econémico sorpren-
dentemente bueno y relativamente
sostenido, sin embargo, la economia
de este pais —que comenzaba a posi-
cionarse como potencia mundial— se
empez6 a desacelerar, para finalmente
estancarse al cierre de la década de
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los ochenta debido a la burbuja in-
mobiliaria que se dio en esa época.
Entonces, ;por qué Japén no ha lo-
grado crecer de la misma forma que
lo hizo hace 50 afios a pesar de que en
la actualidad es la tercera economia
mds grande del mundo?

En la coyuntura econémica inter-
nacional, la actividad econémica de
Japén ha sido una de las mds repre-
sentativas a nivel mundial puesto que
desde la década de los sesenta y hasta
los noventa presenté un crecimiento
econémico promedio por encima del
5 % anual (Subdireccién General de
Estudios del Sector Exterior, 2001, p.
3). La historia econédmica reconoce
esta época como el milagro japonés
dado que, después de haber sufrido
danos materiales en la Segunda Guerra
Mundial, logré recuperarse rdpida-
mente. Las tasas de ahorro permitie-
ron que se diera un crecimiento por
medio de la inversién productiva. Es
decir, el ritmo de la actividad econd-
mica se explica por la adopcién de un
modelo de crecimiento diversificado
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basado en la promocién de las expor-
taciones. Ademds de esto, la politica
econémica del pais a largo plazo tenfa
como objetivo ser parte del comercio
internacional, de modo que en 1970
el pais se abrié al mundo y logré tener
mayor presencia en el exterior, con
perspectivas para 1990 de alcanzar
una mejor posicién en la economia
mundial globalizada.
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Imagen tomada de [http://img.
emol.com/2012/08/24/japon-
crecimiento-china_10143.jpg]

El crecimiento favorable de Japén se
detuvo de golpe en la década de los
noventa a causa de la burbuja inmo-
biliaria que se venfa gestando desde la
década anterior. El superdvit comercial
que tuvo Japén en 1980 generd que
los bancos comerciales destinaran
estos recursos a la compra de tierras
y acciones; los precios de los activos
inmobiliarios aumentaron y, por en-
de, el valor de las empresas que posefan
tierras en el pais se incrementd, efecto
que se reflejé sobre los precios de las
acciones, que servian como garantfa de
los préstamos concedidos. Sin embar-
go, la baja regulacién financiera que
se dio en este periodo, las debilidades

estructurales del sistema financiero
japonés y la politica de actuacién
de los bancos comerciales llevaron a
que la burbuja inmobiliaria estallara

en 1990.

En este periodo, el Banco Central de
Jap6n aumentd la tasa de intervencién
deun 2.5 % aun 6 % por el miedo a
que la inflacién empezara a crecer; esto
generd que el valor de 225 empresas
japonesas cayera (que son el objeto
de observacién del indicador bursi-
til Nikkei), y asi el Nikkei descendié
en un 68 % (Cornejo et al., 2008).
Asi mismo, el precio de los terrenos
cay$ repentinamente, y como estos
activos eran garantia de los préstamos
bancarios, en consecuencia, el sistema
financiero se vio gravemente afectado.

La crisis estuvo centrada en el au-
mento de las expectativas del creci-
miento de los beneficios, el nivel de
los tipos de interés y el seguro sobre
el riesgo de adquirir activos tanto
fijos como bursdtiles. La reduccién de
la actividad econdémica y la caida
de los indices bursdtiles incidieron
negativamente sobre la solvencia
de los bancos, restringiendo asf el
nimero de créditos otorgados. Esta
restriccién tuvo dos consecuencias:
limité las posibilidades de inversién
e incidid de forma negativa sobre el
consumo de los agentes.

La apreciacién del tipo de cambio, la
introduccién de competencia en los
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mercados, las medidas desreguladoras
y la privatizacién provocaron reduc-
ciones sobre la tasa de inflacién desde
1990. Esta situacién generd problemas
(como la disminucién) en el consumo
de bienes y servicios por parte de la
poblacién japonesa, dado que las per-
sonas empezaron a tener incentivos a
no consumir; puesto que los precios
estaban en constante disminucién,
esperaban a que siguieran bajando
para asi poder consumir los mismos
bienes y servicios a precios mds bajos,
lo cual provocé mayor deflacién en la
economia japonesa.

La propagacion de la crisis fue moti-
vo de desconfianza por parte de los
agentes econémicos (individuos y
empresas) en cuanto a la recuperacién
de la dindmica econémica de Japén.
La desconfianza se vio reflejada en la
reduccién del consumo (propone una
disminucién de la demanda agregada) y
la reduccién de la inversién, aumentan-
do asi el ahorro de la poblacién japonesa
(Subdireccién General de Estudios del
Sector Exterior, 2001, p. 7).

La recesién en la cual ha venido incu-
rriendo Japén desde la crisis es pro-
ducto de las deficiencias estructurales
del sistema financiero, la proteccién
excesiva de la industria y las limitacio-
nes del esquema de politica econémica
aplicado. Por otra parte, no ha existido
un sistema de supervisién riguroso
para conocer la incidencia sobre la

solvencia de los bancos y los créditos
otorgados a las empresas.

En la figura 1 (anexada al final del
documento) se observa cémo el creci-
miento econémico de Japén de 1975
a 1990 fue alto y tuvo un compor-
tamiento estable. Sin embargo, se
observa una caida considerable hacia
1990, ya que la crisis econémica hizo
que el pais pasard de crecer de tasas del
10 % anual a tasas de un 1 % anual
(aBc, 2015), y desde ese momento, la
economfa japonesa no se ha podido
recuperar, puesto que el producto
interno bruto (p1B) ha tenido unas
variaciones tanto positivas como ne-
gativas en los dltimos afios. Ademds,
la crisis financiera de 2008 también la
afecté de manera muy significativa,
pues sus exportaciones disminuyeron
ya que sus mayores socios comercia-
les dejaron de demandar sus bienes y
servicios, de modo que el pais asidtico
se vio contagiado por la crisis inmo-
biliaria estadounidense.

Como medidas para contrarrestar la
crisis de 1990, en principio el Gobier-
no japonés implementd una politica
fiscal contractiva con el fin de evitar
la aparicién de déficit publico y ga-
rantizar la sostenibilidad de la deuda,
pues existia la expectativa de que las
empresas estaban en la capacidad de
solventar los problemas equivalentes
a la crisis (préstamos no pagados).
Sin embargo, el gobierno se vio en
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la obligacién de adoptar una politica
fiscal expansiva basada en el incre-
mento de la inversién publica con el
fin de impulsar la actividad del sector
privado, politica acompanada de la
depreciacién del yen. Esta politica
tampoco favorecié la economia japo-
nesa, puesto que las empresas y otras
economias no podfan adquirir créditos
debido a que se encontraban sobreen-
deudadas. As{ mismo, incrementé el
déficit publico a niveles elevados. La
situacién desfavorable de la economia
japonesa obligé a las autoridades a
implementar una politica monetaria
expansiva. Esta politica ha dado lugar
a la reduccién de los tipos de interés
hasta niveles préximos a cero. Segtin la
teorfa, se podria decir que la economia
cay6 en trampa de liquidez durante
la década posterior a la crisis, puesto
que las personas preferian tener su
dinero liquido a la expectativa de que
los tipos de interés subieran.

La dindmica econémica de Japén se
vio afectada por el bajo nivel de las
tasas de interés, siendo estas cercanas
a 0, lo cual provocé que la demanda
de créditos por las personas naturales
fuera nula, ya que esto significa que
los bonos y el dinero son lo mismo.
Este efecto, en el cual la tasa de in-
terés es igual a cero, es llamado por
los economistas como la trampa de
la liquidez, ya que aumentar las tasas
de interés disminuye la demanda, y
hacerlas negativas hace que las perso-
nas prefieran el dinero, de este modo,

la demanda por bonos va a ser muy
baja. En la figura 2 (anexada al final
del documento) se observan las poli-
ticas que se pueden aplicar en este caso:
la politica monetaria (que desplaza la
curva LM a LM) no logra nada, pues se
sigue estando en la trampa de la liqui-
dez; por otro lado, solo una politica
fiscal lo suficientemente grande podria
sacar al pafs de la trampa de liquidez.
Como se vio anteriormente, Japén
aplicé una politica fiscal expansiva
que no logré sacar a la economia de
la trampa (lo cual desplazarfa la curva
1s a la derecha, pero no lo suficiente
para aumentar el tipo de interés).

Tras el intento de la economia japonesa
de salir del estancamiento econémico en
el que se ha encontrado en las dltimas
dos décadas, en 2015 se vio afectada por
la caida de sus exportaciones (0.9 %),
acompanada de un menor gasto por
parte de los consumidores domésticos
(0.8 %), por lo cual el p1B se contrajo
0.4 % para el dltimo trimestre de ese
afio (Fontdegloria, 2016). El plan del
primer ministro, Abenomics, basado
en la expansién de la oferta monetaria
para combatir la deflacién, mayor gasto
fiscal y la puesta en marcha de reformas
estructurales, ha llevado el yen a nive-
les minimos, lo cual ha impulsado de
forma dindmica las exportaciones. En
la actualidad, Japén ha mejorado su
prondstico de crecimiento del PIB por
el constante estimulo de las exportacio-
nes por la caida del yen y la solidez del
consumo doméstico.
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Por otra parte, el Banco Central de
Japén (BoJ) ha mantenido su politica
de flexibilizacién cuantitativa intacta,
con una tasa de interés de referencia
negativa, con el fin de que los bancos
comerciales paguen por sus reservas
depositadas en la institucién y para
que asimismo los bancos dinamicen
el préstamo de créditos a los hogares
y alas empresas con el fin de reactivar
la economia japonesa y combatir la

deflacién (BBc Mundo, 2016).

En conclusidn, las explicaciones de
por qué la economia japonesa no se
pudo recuperar de una forma éptima
de la crisis se deben a factores idio-
sincrdticos, puesto que la economia
japonesa tiene una propensién margi-
nal elevada a ahorrar de sus ganancias
en términos de renta per cdpita. Asi
mismo, al sumarle a esto unas tasas de
interés cercanas a cero y sin posibili-
dad alguna de corregirlo con politica
monetaria, se llevé a que las personas
ahorraran adn mds, contrayendo el
consumo y, por ende, la demanda
agregada, todo ello acompanado de
reducidas tasas de crecimiento del p18,
deflacién y apreciaciones en el tipo
de cambio del yen. Ademds, la des-
regulacién del sistema financiero y
la mala toma de decisiones en las
politicas contraciclicas los llevaron
a tener elevados niveles de déficit,
deuda publica y una economia absor-
bida por la trampa de la liquidez. No

obstante, aunque el consumo interno

sigue siendo bajo en la actualidad,
la expectativa sobre la economia de
Japén es creciente, dado que su recu-
peracién ha sido moderada debido a
la depreciacién del yen y al aumento
progresivo de las exportaciones. Esto
conlleva una salida lenta, pero segu-
ra, de la trampa de liquidez en la que
el pais se ha encontrado durante los
ultimos veinte afos.
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ANEXOS
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Figura 1. Inflacién y variacién del p1B en Japén
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— Japén inflacién, precios al consumidor (% anual)

Fuente: Banco Mundial.

— Japén variacién del ris

Figura 2. Trampa de liquidez en el caso de Japén
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