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La década perdida
de la economia japonesa

SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Uno de los aspectos mas relevantes de la
coyuntura econémica internaciona es la reduc-
cién en € ritmo de actividad experimentada por
la economia japonesa a lo largo de la década de
los noventa tras haber registrado tasas de creci-
miento medias del PIB superiores a 5 por 100
en |os afios setentay ochenta. Este hecho ha pro-
vocado desequilibrios macroeconémicos muy
relevantes, como aumentos en el desempleo y un
empeoramiento en las finanzas publicas asi
como, efectos perjudiciales sobre la situacion
financiera de los bancos comerciales y de las
empresas no financieras, lo que ha Ilevado a
varios analistas a calificar a los afios noventa la
década perdida de la economia japonesa 'y a
cuestionarse la existencia de un modelo de creci-
miento japonés.

La importancia de este hecho radica en las
consecuencias desfavorables que tiene sobre el
bienestar de la poblacion japonesa, sobre la
coyuntura de la zona asiética y sobre la econo-
mia internacional. En efecto, los signos de
ralentizacion economica en Estados Unidos y la
reducida tasa de crecimiento en la Union Euro-
pea hacen que la recuperacion econdmica de
Japon sea aln més deseable. Por otro lado, la
aparicion de deflacion puede generar un circulo
vicioso si los productores dejan de producir al
aparecer una reduccion en sus méargenes de
beneficios y si los consumidores posponen sus
decisiones de consumo en espera de que los
precios bajen aln més. Asimismo, la crisis en
Japén ha tenido serios efectos estructurales,
pues la tasa de crecimiento de la produccion
potencial ha caido hasta el 1,5 por 100 cuando
se situaba en €l 4 por 100 en la década de los

ochenta. Finalmente, la crisis japonesa destaca
por su intensidad y duracion. Por o que respec-
taalaintensidad, el coste fiscal que esta supo-
niendo la resolucion de la crisis se estima en
setenta billones de yenes y los créditos impaga-
dos se encuentran entre 65 y 100 billones de
yenes seglin se tomen estimaciones publicas o
privadas. En cuanto ala duracion, las crisis ban-
carias recientes en otros paises desarrollados
han tenido una duracion maxima de cuatro afios,
mientras que Japdn entrd en crisis en 1991 y
todavia no halogrado sdlir de ella.

A lo largo de este articulo analizaremos la
evolucion reciente de la economia japonesa tanto
desde el punto de vista de los indicadores macro-
economicos como desde |a perspectiva de la poli-
tica econdmica aplicada. A continuacion, sefida-
remos |os factores explicativos de |a desfavorable
coyuntura experimentada en los Ultimos afios y
sintetizaremos | as opciones de politica economica
con las que cuentan las autoridades japonesas
para evitar una nueva recesion.

De los afios dorados a la década perdida

La aparicion de un elevado ritmo de actividad
economica en Japon desde los afios sesenta hasta
la década de los noventa se explica por la adop-
cion de un modelo de crecimiento basado en la
promocion de exportaciones lo suficientemente
diversificado como para evitar las consecuencias
negativas del shock petrolifero y favorecido por
las altas tasas de crecimiento de la produccion
mundial. Asi, hasta el afio 1998 no se habia pro-
ducido una caida simulténea de la actividad en
Estados Unidos, Europay Japon.
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Por otro |lado, los lazos comercides y financie-
ros existentes entre Japon y las dinamicas econo-
mias del sudeste asidtico provocaban lo que
podriamos denominar un circulo virtuoso, pues
las economias asidticas recibian los flujos de
inversion de las compafiias japonesas y Japon se
abastecia de inputs a precios reducidos y coloca-
ba sus productos en los mercados de estos paises.

Asimismo, la existencia de una elevada tasa de
ahorro, explicada por factores culturalesy por las
ganancias en términos de renta per capita, ha
venido financiando €l crecimiento econdmico a
través de su transformacion en inversion producti-
va.

Finalmente, la politica econdémica aplicada
desde | os afios cincuenta es otro factor explicativo
clave de los cambios experimentados por la eco-
nomia japonesa. Asi, €l objetivo de la politica
econdmica en |os cincuenta era el crecimiento
economico buscando integrarse en el grupo de
economias desarrolladas en los sesenta a través de
laliberalizacion del comercio. En los afios setenta
se eliminaron las restricciones a la internacionali-
zacion de las empresas y se consiguio una notable
presencia en el exterior. En la década siguiente se
redujo el peso del sector publico a través de la
aplicacion de un plan de privatizaciones y en los
noventa se buscaba avanzar en la desregulacion y
lograr una mayor presencia en una economia
mundial globalizada.

Sin embargo, tal y como se puede observar en
el Cuadro 1, a partir del afio 1992 la economia
japonesa experimenta una considerable reduccion
en las tasas de crecimiento del PIB (excepcion
hecha del afio 1996), condicionando la consecu-
cion del objetivo planteado. La causa de esta
ralentizacion de la actividad es el estallido de la
burbuja financiera que se habia venido generando
alo largo de |la década de los ochenta como con-

secuencia de |as debilidades estructuraes del sis-
tema financiero japonés y de la politica de actua-
cién de los bancos comerciales. Asi, a partir de
mediados de los ochenta, las multinacionales
industriales comenzaron a tener acceso alafinan-
ciacion de los mercados internacionales, perdien-
do los bancos comerciaes gran parte de su clien-
tela. Ante ello, se produjo un aumento del crédito
a pequefias y medianas empresas y a economias
domésticas que se destinaron a la adquisicion de
viviendas y de activos con riesgo tanto en el mer-
cado financiero nacional como en los mercados
financieros de los paises asiéticos. Estos présta-
mos estaban garantizados con propiedades inmo-
hiliarias y con acciones que subieron rapidamente
de precio ante la creciente demanda pero, la
reduccion de la actividad econdémica mundia a
principios de los noventay la caida de los indices
bursatiles, incidié muy negativamente sobre la
solvencia de los bancos, restringiendo éstos el
crédito.

Estarestriccion de crédito tuvo dos consecuen-
cias: por un lado, limito las posibilidades de
inversion y, por otro, gjercio un efecto negativo
sobre el consumo de los agentes. En efecto, tal y
como aparece en e Cuadro 1, la formacién bruta
de capital se redujo o crecid poco a lo largo del
periodo analizado, salvo en 1996 por la aplica-
cion de un programa de expansion del gasto,
dando lugar a una capacidad de financiacion a
mantenerse constante el ahorro. El superavit
corriente recogido en el Cuadro 2 gercid presio-
nes dcistas sobre el tipo de cambio hasta el afio
1995 y a partir del afio 1998, tal y como aparece
en el Gréfico 1, abaratando las importaciones y
encareciendo |as exportaciones.

Por otro lado, la apreciacion del tipo de cam-
hio y laintroduccion de competencia en los mer-
cados, como resultado de las medidas desregula:

CUADRO 1
ACTIVIDAD ECONOMICA Y DESEMPLEO EN JAPON

1990 Akl 1992 1993 1994

Tasa de desempleo (3...) 2,1 2,1 2,2 2,5 2,9

(p) Previsiones.
(1) Variacién porcentual.

(2) Desviacion del PIB efectivo respecto al PIB potencial en porcentaje del PIB potencial.

(3) Porcentaje de la poblacién activa.
Fuente: OCDE, FMI.

1995 1996 1997 1998 1999 2000

2001 (p) 2002 (p)

16 35 18 11 0,8 17 1,0 11
0,3 6,8 1,0 -4,0 -0,9 11 11 -14
-18 0,0 04 2,3 -3,1 -3,0 -34 -3.8
31 34 34 41 47 4,7 49 4,8
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CUADRO 2
AHORRO, INVERSION Y SALDO POR CUENTA CORRIENTE EN PORCENTAJE DEL PIB

1993 1994 1995
Ahorro Nacional ..................... 32,7 31,5 30,7
Inversién Nacional 29,7 28,7 28,6
Cuenta Corriente...........c..o...... 3,0 2,7 2,1

(p) Previsiones
Fuente: FMI.

doras y de la privatizacion, provoco reducciones
en la tasa de inflacion llegando a aparecer defla
cion entre 1994 y 1996 y a partir de 1998, cues-
tiones recogidas en el Grafico 1.

Las consecuencias directas de esta desfavora-
ble coyuntura fueron un aumento en la tasa de
desempleo y la aparicion de un output gap (que
recoge la diferencia entre la produccion efectivay
lapotencial) negativo tras haber alcanzado niveles
superiores a 2 por 100 a principios de los noven-
ta, tal y como pone derelieve el Cuadro 1.

En principio, se aplicd una politica fiscal de
corte restrictivo, para evitar la aparicion de déficit
publico, pues existia cierto optimismo respecto a
los efectos de la crisis ya que las grandes compa:
filas parecian lo suficientemente solventes como
para hacer frente al problema de los préstamos
impagados. Ademés, en 1992 se introdujo unaley
de reforma financiera que buscaba solventar este
problema aunque su a cance fue muy limitado.

A partir del afio 1993 comenzo a aplicarse una
politica fiscal expansiva que, acompafiada de una
depreciacion del yen desde finales de 1994,
impulso la actividad econdmica. No obstante, este
mayor dinamismo no produjo un aumento de la
demanda de crédito pues las empresas y las eco-
nomias domésticas se encontraban muy endeu-
dadas. Por afadidura, los bancos comerciales
habian visto crecer el coste de la financiacion en
los mercados internacionales al existir una prima
de riesgo sobre los tipos de interés que pagaban.

En 1997, se produjo una brusca ralentizacion
de la actividad econémica como resultado de la
aparicion delacrisisasidticay del aumento delos
impuestos indirectos en Japon, provocando un
serio deterioro de la solvencia 'y rentabilidad de
los bancos japoneses y dando lugar, por primera
vez en la década, ala quiebra de algunos bancos
grandes japoneses, como &l Banco Industria de
Japony el Banco Hokkaido.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 (p)

315 314 29,9 28,6 29,0 29,1

30,0 29,1 26,7 26,1 26,2 26,6
14 22 31 24 25 2,2

GRAFICO 1
PIB - INFLACION - TIPO DE CAMBIO
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Fuente: FMI.

Estas quiebras y la consideracion de que el
acance de la crisis bancaria podia ser superior
al inicialmente esperado, |levaron a las autori-
dades a aplicar un plan de saneamiento del sec-
tor bancario en 1998 con dos objetivos: por un
lado, facilitar las intervenciones plblicas para
evitar la propagacion de la crisis a través de un
conjunto de cambios regulatorios y de supervi-
sion 'y, por otro, evitar la quiebra del sector ban-
cario mediante ayudas publicas a los bancos
considerados viables. El plan contaba con una
vigencia temporal de cuatro afos (desde marzo
de 1999 hasta marzo de 2003) e incluia las
siguientes medidas. elaboracion de una ley de
Reconstruccion Financiera que autorizaba al
gobierno a intervenir los bancos con grandes
dificultades y a nacionalizar temporalmente los
que se encontraban a borde de la quiebra; crea-
cién de un drgano de regulacion independiente
y mejor dotado que el Ministerio de Finanzas;
establecimiento de un sistema de ayudas publi-
cas moduladas en funcion del importe de la
ayuda y de la situacion financiera de la entidad
y, por Ultimo, promocidn de las fusiones entre
entidades financieras buscando reducir el exce-
so de capacidad, incrementar |a rentabilidad y
potenciar el proceso de recapitalizacion de los
bancos en crisis.
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En un contexto caracterizado por las malas
perspectivas para empresarios y consumidores
que provocaban reducciones en los niveles de
inversion y de consumo y con una demanda exter-
na con una contribucion negativa, €l gobierno
japonés aplicé una politica fiscal expansiva basa-
daen un aumento de lainversion publicaen infra-
estructuras y transportes para impulsar la activi-
dad del sector privado. Este hecho provoco la
aparicion de un abultado deficit pablico y la acu-
mulacion de un volumen de deuda publica muy
elevado, aspectos recogidos en el Gréfico 2.

Sin embargo, la economia japonesa no ha con-
seguido salir de la desfavorable situacion macroe-
condmica que atraviesa, ante lo cua las autorida-
des econdmicas han anunciado la aplicacion de
un plan que incluye medidas estructuralesy cam-
hios en el esquema de politica monetaria.

Por 1o que respecta a la primera cuestion, el
nuevo primer ministro de Japdn, Junichiro Koizu-
mi, ha anunciado que la politica econdmica japo-
nesa contard con cuatro puntos bésicos. En primer
lugar, control del desequilibrio del sector publico
con una limitacion y posterior reduccion de las
emisiones de deuda publica. En segundo lugar,
saneamiento de |as entidades financieras, a través
de la creacion de un Fondo publico que adquirird
las acciones que en la actualidad sirven como
garantia a los préstamos concedidos por los ban-
cos comerciaes y que han visto caer su valor por
las caidas del indice Nikkei y de la contabiliza-
cion de los préstamos de dudoso cobro como pér-
didas por éstos para sanear sus balances. En ter-
cer lugar, estudio de la privatizacion del servicio
postal y de ahorro'y, por ultimo, reforzamiento de
la competencia a través de la desregulacion de la
economia japonesa.

El cambio en € esquema de politica monetaria
se explica por el dilema a que se enfrenta el
Banco de Japdn al instrumentar su aplicacion.
Asi, s es demasiado restrictiva, € saneamiento de
los balances de los bancos comerciales puede
hacer que el esquema sea demasiado duro pero, Si
la politica monetaria es demasiado laxa puede
aparecer un desincentivo a aplicar reformas
estructurales. En este contexto, la politica mone-
taria en Japon ha sido expansiva a o largo del
periodo analizado lo que ha dado lugar a una

GRAFICO 2
FINANZAS PUBLICAS
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Fuente: OCDE, Economic Outlook, mayo 2001.

reduccion progresiva de |os tipos de interés hasta
dcanzar niveles proximos a cero. Este hecho ha
llevado a varios andlistas a sefidar que la econo-
mia japonesa atraviesa o que podriamos denomi-
nar unatrampa de liquidez, pues los tipos de inte-
rés son excesivamente reducidos y los agentes
prefieren mantener su dinero liquido en espera de
que los tipos suban.

Dado que el Banco de Japon observo en agos-
to de 2000 que el saneamiento de los bancos se
retrasaba y que los tipos de interés seguian
cayendo, optd por elevar €l tipo de intervencion
con efectos muy reducidos. Por €llo, en abril de
2001, abandono el esquema monetario basado en
el control del tipo de interés para pasar a contro-
lar el crédito interno. Esta nueva instrumentacion
se basa en el mantenimiento de reservas en el
Banco de Japdn por los bancos, llegando incluso
alaadquisicion de titulos pablicos en € mercado
primario para garantizar el cumplimiento del
objetivo, hasta que la economia salga de la defla
cion. De estaforma, el banco central contard con
margen suficiente para inyectar o drenar liquidez
del sistema en aras del objetivo de inflacion per-
seguido.

La aplicacion de las reformas descritas ante-
riormente resulta compleja por varios factores. en
primer lugar, la reestructuracion del sector banca:
rio incrementard los costes de las empresas
endeudadas pudiendo provocar pérdidas en térmi-
nos de empleo; en segundo lugar, hay autores que
sefidlan que los recursos con los que cuenta el
Fondo publico para la adquisicion de acciones
que sirven de garantia a los préstamos concedidos
es insuficiente por o que su utilidad en la resolu-
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cion de la crisis seré reducida; en tercer lugar, la
desregulacion interna y externa puede afectar a
pequefias y medianas empresas cuya viabilidad
depende de la proteccion del mercado en € que
operan; en cuarto lugar, las perspectivas a corto
plazo para la economia japonesa invitan a la cau-
tela, pues la demanda interna se encuentra depri-
mida por la incertidumbre existente y no es posi-
ble aplicar una politica fiscal expansiva por €l
lado del gasto. Ademas, la contribucion de la
demanda externa al crecimiento del PIB sera
negativa por la mala coyuntura econémica inter-
naciona y por la apreciacion del yen. En este
contexto, la posible recuperacion en 2002 depen-
de del comportamiento de la confianza de consu-
midores y empresas y de la reactivacion de la
economia mundial. Por dltimo, e canal de trans-
mision de los efectos de la politica monetaria
expansiva es la previsible depreciacion del tipo de
cambio al incidir positivamente sobre la demanda
externa, ya que e consumo y la inversion priva-
das pueden tardar mas tiempo en reaccionar, pero
lapérdidade valor del yen respecto alas monedas
asiaticas puede generar tensiones comerciales en
lazona.

Losfactoresexplicativosdelacrisis

Las autoridades econdmicas japonesas inten-
tan evitar la aparicion de una nueva recesion com-
binando una politica monetaria expansiva y un
conjunto de medidas estructurales tendentes a
mejorar la solvenciay € funcionamiento del sis-
tema financiero. Por otro lado, se adopta un pro-
grama de consolidacion fiscal para reducir el ele-
vado deéficit pablico y garantizar 1a sostenibilidad
de la deuda. Para conocer |as aternativas de poli-
tica econdmica de las autoridades japonesas
resulta basico conocer primero los factores expli-
caivos delacrisis.

La via de propagacion de la crisis japonesa ha
sido la fata de confianza de los agentes econd-
micos privados en la posibilidad de una recupera-
cion répida de la actividad, provocando reduccio-
nesen el consumo y lainversion e incrementando
el ahorro. Este hecho ha generado un continuo
superavit corriente y presiones alcistas sobre €l
tipo de cambio dando lugar a una contribucion

negativa de la demanda externa a crecimiento
antelo cual, |as autoridades econdmicas han reac-
cionado con la aplicacion de un esquema expansi-
vo de politicas macroecondmicas.

Ahora bien, la desconfianza procede de la
imposibilidad por parte de la economia japonesa
de salir de la recesion experimentada a principios
de los noventa como consecuencia de tres facto-
res: ladificultad a la hora de cuantificar la magni-
tud de la crisis por las deficiencias estructurales
del sistema financiero, la existencia de desigual-
dades sectoriales, con unaindustria sometida alas
leyes del mercado y unos sectores primario y ter-
ciario muy protegidos, y las limitaciones del
esquema de politica econdmica aplicado.

El sistema financiero japonés se caracteriza
por |a existencia de grandes conglomerados (kei-
retsu) en los que participan bancos y empresas
industriales provocando una imbricacion entre el
sistema financiero y laindustria. Asi, los bancos
otorgan préstamos respaldados por las acciones
de las compafiias cuyo valor depende de la evo-
lucion del mercado de valores. La politica de
gestion de estas sociedades es bastante limitada
por dos factores: por un lado, existe una orienta-
cion generalizada a ganar cuota de mercado sin
un sistema de entrega de informacion riguroso y
con una aplicacion insuficiente de normas conta-
bles; por otro, la expansion bancaria ha venido
condicionada por los criterios de Ministerio de
Economia, generando estructuras muy rigidas.
Asimismo, ha existido una férrea proteccion del
sector bancario naciona limitando el acceso de
instituciones financieras extranjeras al 10 por
100 de la actividad bancaria. Por afiadidura, el
sistema de regulacion ha sido muy deficiente al
existir una normativa de capitalizacion de ban-
cos y de provisionamiento de riesgos excesiva-
mente laxa hasta finales de la década de los
noventa. Finalmente, el sistema de supervision
bancaria ha sido muy rudimentario, impidiendo
el andlisis objetivo de la solvencia de las entida-
des financieras.

Como resultado, no ha existido un sistema de
supervision lo suficientemente riguroso como
para conocer la incidencia sobre la solvencia de
los bancos de |os créditos concedidos por éstos a
|as empresas.
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La existencia de desigualdades sectoriales se
explica por la proteccion a la que han estado
sometidos sectores como el agricola, la construc-
cion, el calzado, e comercio exterior, la distribu-
cién comercia y € sistema financiero tanto por
motivos econdmicos, tales como € criterio de la
industria naciente, como por la influencia de los
grupos de presion. En las etapas de auge, las ine-
ficiencias procedentes de los sectores protegidos
eran cubiertas por las ganancias procedentes del
sector manufacturero, pero el periodo de crisis ha
puesto de relieve las pérdidas de competitividad
asociadas a esta situacion.

Por lo que se refiere a la politica economica
aplicada, hay autores que sefialan que la politica
fiscal expansiva basada en el incremento de la
inversion publica deberia haberse acompafiado de
medidas de incentivo a la iniciativa privada, pues
el gasto publico haido destinado ala financiacion
de proyectos de infraestructuras buscando la
incorporacion de empresas privadas a éstos. No
obstante, las desfavorables perspectivas existentes
durante la década de los noventay la envergadura
de los proyectos de inversion han generado cierta
reticencia en |0s inversores japoneses a incorpo-
rarse a las iniciativas promovidas por €l sector
publico.

En conclusion, las debilidades del sistema
financiero japonés dieron como resultado una
asuncion excesiva de riesgo por parte de las
empresas que no pudo ser evaluada por los orga-
nismos competentes y que eran asumidas por [os
conglomerados industriales al conseguir benefi-
cios en algunos segmentos de produccion y per-
didas en otros. Este hecho, junto con las desi-
gualdades sectoriales existentes, tuvo una
incidencia diferencial sobre el modelo de creci-
miento japonés a principios de la década de los
noventa a producirse una ralentizacion de la
actividad econdmica mundial ante lo cual las
autoridades japonesas respondieron con la apli-
cacion de una politica fiscal expansiva por el
lado del gasto. Sin embargo, la pérdida de valor
de los activos que garantizaban |os préstamos
concedidos y la tormenta financiera experimen-
tada por las economias asidticas, donde se habi-
an invertido la mayoria de los recursos obteni-
dos, empeor( la situacion financiera de los

bancos afectando negativamente a las expectati-
vas de los inversores privados.

Opciones de politica econémica

Existe un prolifico debate en torno a las opcio-
nes de politica econdmica con las que cuentan las
autoridades japonesas. En términos generales, las
alternativas son las siguientes: la aplicacion de
una politica monetaria expansiva, a través de la
monetizacion del déficit pablico, que genere
expectativas de inflacion y que lleve alos agentes
a consumir en € presente, impulsando indirecta-
mente la inversion; la introduccion de medidas
microeconomicas, tales como e saneamiento de
los bancos en crisis (a través de la consideracion
de los créditos impagados como pérdidas) y la
mejora de |las normas de supervision y regulacion
bancaria para recuperar la confianza de los inver-
sores privados v, finalmente, la socializacion de
pérdidas mediante la nacionalizacion de los ban-
cosen crisis.

No obstante, como veremos, las tres aternati-
vas presentan inconvenientes, por 1o que resulta
complicado decidir cual eslamejor opcion.

Asi, por lo que se refiere a la primera alterna-
tiva, la expansion de la oferta monetaria genera-
ria una depreciacion del tipo de cambio y un
incremento de los tipos de interés a largo plazo
que podria minar el crecimiento y provocar la
insostenibilidad de la deuda publica. Por otro
lado, la adquisicion de bonos publicos por parte
del Banco de Japdn reduciria su precio y genera-
ria unas pérdidas elevadas para éste. Finalmente,
la aparicion de inflacion penalizaria alos ahorra-
dores.

Por otra parte, |la monetizacion del déficit y la
socializacion de pérdidas puede llevar aparejado
un problema de riesgo moral al desaparecer los
incentivos a mejorar las condiciones de solvencia
de las entidades financieras y a resolver |os pro-
blemas del sistema financiero japonés.

En cuanto alaintroduccion de medidas micro-
economicas, el endurecimiento de |as condiciones
crediticias en un contexto caracterizado por unas
perspectivas desfavorables de crecimiento a corto
plazo provocara pérdidas en términos de produc-
cion y empleo con una incidencia claramente
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negativa sobre las decisiones de consumo y de
inversion de los agentes econémicos.

Las limitaciones asociadas a cada una de las
adternativas planteadas ha llevado a algunos eco-
nomistas a proponer la aplicacion de una politica
de sintesis consistente en una politica monetaria
expansiva basada en €l control del crédito inter-
noy una politicafiscal que incentive lainversion
privada mediante un sistema de incentivos impo-
sitivos. Asimismo, deberia perseguirse la mejora
de la solvencia de las entidades financieras con
la imputacion a la cuenta de pérdidas y ganan-
cias de los créditos impagados y con laintroduc-
cién de limitaciones a la aceptacion de acciones
como garantia de los préstamos otorgados por
los bancos.

Conclusion

La evolucién de la actividad econdmica en
Japén durante la década de los noventa ha veni-

do caracterizada por tasas de crecimiento muy
reducidas acompafiadas de deflacion y de apre-
ciaciones en €l tipo de cambio del yen. Las auto-
ridades economicas han tratado de contrarrestar
esta desfavorable coyuntura con la aplicacion de
politicas macroecondmicas contraciclicas lo que
ha generado elevados niveles de déficit y deuda
publicay tipos de interés proximos a cero. Estas
perspectivas desfavorables han incidido negati-
vamente sobre el comportamiento del sector pri-
vado que no ha actuado como complemento a la
politica econdmica aplicada. Ante ello, la recu-
peracion econdmica en Japén pasa por la recu-
peracion de la confianza de consumidores y
empresas para lo cual hay autores que conside-
ran que es posible aplicar una politica monetaria
expansiva acompafiada de incentivos fiscales ala
inversion y de reformas en el sistema financiero
para asegurar la correcta supervision y regula-
cion de los bancos una vez que éstos hayan
saneado sus balances.
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