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¢ES CONVENIENTE FIJAR UN OBJETIVO
DE INFLACION?
LA EXPERIENCIA DE JAPON CON LAS
BURBUJAS EN LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS*

Kunio Okina**
Shigenori Shiratsuka***

La economia de Japdn ha experimentado grandes oscilaciones como consecuencia de la aparicion, expansion y
explosion de burbujas de los precios de los activos. Tras la explosion de la burbuja, a principios de los afios
noventa, el crecimiento de la economia japonesa empez0 a ralentizarse y continud asi durante toda la decada.
Por su parte, el Banco de Japon relajo considerablemente las condiciones monetarias, volviendo a una situacion
hacia tiempo olvidada y que no se habia vivido desde los afios treinta, a saber, una trampa de liquidez. En este
articulo se examina la politica monetaria de Japon a lo largo de tres fases sucesivas: la primera corresponde al
periodo en el que se produjeron las burbujas de precios; la segunda, a la explosion de estas burbujas y el subsi-
guiente ajuste; y la tercera, a aquélla en la que la economia se encontrd con una trampa de liquidez.
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1. Introduccion

Desde la segunda mitad de los afios ochenta, la economia de
Japén ha venido experimentando unas oscilaciones extremada-
mente grandes como consecuencia de la aparicion, expansion y

* OKINA, K. y SHIRATSUKA, S.: «Is it a Case for Inflation Targeting?:
Japan’s Experience of Asset Price Bubbles». Traduccién de Jaime
Gonzélez-Torres.

Este articulo es una version revisada y ampliada de otro anterior (OKINA y
SHIRATSUKA, 2003) preparado originalmente para los actos de la
Conferencia del FED Chicago-Banco Mundial en abril de 2002. Los tres
primeros apartados estan basados en OKINA y SHIRATSUKA (2003) y el
cuarto es nuevo. Los puntos de vista expresados en este articulo son los de los

explosion de burbujas de los precios de los activos. Tras ocurrir
esto Ultimo a principios de los noventa, la tendencia de la tasa
de crecimiento de la economia japonesa se desplazé a la baja y
el lento crecimiento continud durante toda la década. Mientras
tanto, el Banco de Japon (en lo sucesivo BOJ) relajé considera-
blemente las condiciones monetarias, volviendo a una situacién
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olvidada hacia largo tiempo y no experimentada desde los afios
treinta, a saber, una trampa de liquidez; pero lo que Japén expe-
rimentd en los afios noventa no fue una recesion catastréfica
como la Gran Depresién de los afios treinta, sino una decelera-
cién gradual del crecimiento econémico y, aunque vino acompa-
fiada de problemas en el sistema financiero, se la llamé, quiza
de una forma en cierta medida elegante y poco acertada, «rece-
sion dorada».

No hay duda de que la explosion de las burbujas de los pre-
cios de los activos contribuyd de forma significativa a la consi-
guiente reduccion de la tendencia de la tasa de crecimiento,
pero esa no fue la Unica razén. En un entorno cambiante, con
una sociedad en rapido envejecimiento y con la mundializacién
de la economia, el sistema econémico y social de Japon, que
habia generado un elevado crecimiento econdmico durante los
anos sesenta, se convirtié en un obstéaculo, por lo que este pais
se vio inmerso en un fuerte ajuste. Las opiniones que ponen de
relieve los problemas estructurales de Japon se centran en este
punto.

Generalmente, se espera que los precios de los activos emitan
sefales que reflejen la evolucion de la reestructuracion del sis-
tema econdémico y empresarial pero, debido a un excesivo opti-
mismo, que encubria el verdadero estado de la economia, los
precios de los activos crecieron con rapidez y emitieron sefiales
erroneas. Este disparado aumento de los precios de los activos
multiplicé ganancias no realizadas en terrenos y acciones, pro-
porcionando a las empresas la errénea percepcion de que posei-
an un enorme colchén frente a los shocks, y retrasando asf sus
reacciones a los cambios en el marco circundante. Cuando la
economia lleg6 a la situacion en la que todos percibieron estos
cambios, las expectativas excesivamente optimistas que habian
apoyado la expansion econémica durante el periodo de la burbu-
ja se vieron reemplazadas por otras extremadamente pesimistas
que dificultaron el crecimiento. El estancamiento del crecimien-
to econémico en Jap6n parece haber sido provocado por la con-
juncion de todos estos factores.

Al examinar la experiencia de Japon desde finales de los afios
ochenta, hay que considerar la politica monetaria en tres fases:

la primera es aquélla en la que se generaron las burbujas de los
precios de los activos; la segunda, la de la explosion de estas
burbujas y el subsiguiente ajuste; y la tercera, aquélla en la que
la economia se encontrd con una trampa de liquidez. En este
trabajo se examina la politica monetaria de Japén a lo largo de
estas tres fases, por lo que esta articulado de la forma siguiente:
en el apartado 2 se verifica la relacion entre la gestion de la poli-
tica monetaria y los precios de los activos durante el proceso de
aparicion de la burbuja, basandose en un punto de vista estan-
dar de las reglas de la politica monetaria. En el apartado 3 se
resumen los efectos de la explosion de la burbuja sobre la esta-
bilidad del sistema financiero y se considera su impacto sobre la
politica monetaria. En el apartado 4 se discuten posibles reac-
ciones de la politica monetaria para escapar de una trampa de la
liquidez, y en el apartado 5 se completa la discusion y se presen-
tan las conclusiones.

2. Politica monetaria y burbujas de los precios de los
activos

Cuando se analiza la primera fase de la aparicion y expansion
de las burbujas de los precios de los activos, se critica a menudo
al Banco de Japdn por haber retrasado supuestamente una rela-
jacion monetaria, pero para valorar estas criticas hace falta algu-
na referencia objetiva. A este respecto, lo mas interesante es
una verificacion de la politica monetaria de Japon basada en la
regla de Taylor y su variante. Escogemos la regla de Taylor
como punto de referencia porque en la actualidad es la funcién
de reaccién mas popular en la politica monetaria y existe una
abundante bibliografia, tal como Bernanke y Gertler (1999,
2001), que se ocupa de ella en relacion con el papel de los pre-
cios de los activos en la formulacion de la politica monetaria.

Critica de la politica monetaria de Japon
Puede encontrarse una tipica critica basada en la regla de Tay-

lor en McCallum (2001), que se muestra en el Gréfico 1. El
punto principal de esta critica es que la politica monetaria ha
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GRAFICO 1
REGLA DE POLITICA MONETARIA (1): ESTIMACION DE McCALLUM

Tipo de interés en Japon, verdadero y regla (1)
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sido, de manera constante, demasiado estricta desde 1993. Al
examinar el periodo de expansion de la burbuja, la regla de poli-
tica monetaria utilizada por McCallum sugiere que los tipos de
interés se reducirian en 1987, y después de la explosion de la
burbuja el cambio en la politica hacia una relajacion monetaria
se habria retrasado si se lo compara con la politica real.

Sin embargo, estos resultados no encajan con la critica gene-
ral acerca de la politica del BOJ durante el periodo de la burbu-
ja: el extenso periodo de excesiva relajacién monetaria y el
retraso en levantar la rigidez monetaria después de la explosion
de la burbuja. ;Qué significa esto? Un punto de vista consiste en

1 Esta tendencia retrasada se observa comunmente en la propia estimacion
de TAYLOR (2001).

afirmar que el BOJ se deberia haber centrado més en los pre-
cios de los activos?.

Frente a este punto de vista, Bernanke y Gertler (1999, 2001)
mantienen una opinién negativa acerca de la asignacion a la
politica monetaria del control de las fluctuaciones de los precios
de los activos, argumentando que la pretension de un banco
central de estabilizar los precios de los activos es problematica

2 Sin embargo, el contenido de informacién de los precios de los activos no
es necesariamente alto en términos de prevision de las tasas de inflacion y
de crecimiento real del PIB. Pueden verse detalles de lo mismo en OKINA 'y
SHIRATSUKA (2001). Otro punto de vista consiste en insistir en que la misma
Regla de Taylor presenta problemas. McCALLUM (2001) presenta también
resultados obtenidos por la Regla de McCallum, que utiliza la base
monetaria, pero la comparacion entre otras reglas de politica monetaria y la
Regla de Taylor va mas alla del tema principal de este articulo.
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por varias razones, una de las cuales es que resulta dificil distin-
guir si las fluctuaciones de los precios de los activos se ven
inducidas por causas fundamentales o por otros factores, o por
ambos tipos de causas. Basandose en este razonamiento, han
presentado los resultados de una simulacién en la que puede
verse que el BOJ hubiera podido conseguir mejores resultados
si hubiese seguido una regla del tipo de Taylor (Gréfico 2). Lo
que es especialmente sorprendente e interesante en relacion
con estos resultados es que, a pesar de centrarse solamente en
el gap del producto y la inflacién, su regla de politica monetaria
implicaba la necesidad de un ajuste rapido en 1988. En respues-
ta, el Subgobernador del BOJ, Yamaguchi, afirmé que «no veo
como puede aumentar un banco central el tipo de interés al 8 6
al 10 por 100 cuando no tenemos inflacién» (Yamaguchi, 1999).

Evaluacion de la simulacién de la regla de politica
monetaria

En ese caso, jpor qué los resultados de la estimacion de Ber-
nanke y Gertler (1999) que aparecen en el Grafico 2, a pesar de
centrarse sélo en el gap en el producto y la inflacion parecen
implicar un ajuste monetario rapido y temprano, lo que contras-
ta con los resultados de la estimacion obtenidos de la regla
estandar de Taylor tal y como aparece en el Gréafico 1?

En primer lugar, observemos la evolucién del output gap v el
indice de precios al consumo de Japdn, que forman ambos la
base de una regla de politica monetaria del tipo de Taylor (Gréfi-
co 3). En conjunto, el IPC muestra oscilaciones suaves, pero cre-
cié rapidamente en 1989 y 1997, reflejando respectivamente la
introduccion de un impuesto al consumo del 3 por 100 y su pos-
terior aumento al 5 por 100. En lo referente al gap del producto,
hemos utilizado la brecha entre el PIB real y su tendencia obteni-
da aplicando el filtro de Hodrick-Prescott (en lo sucesivo filtro
HP). Més tarde describiremos los problemas que surgen en la
estimacion del output gap3.

3 No hay explicacion en McCALLUM (2001) de como se ha medido el PIB
potencial o el output gap, pero, dado que supone el tipo de interés

A continuacion, al comparar la formula de McCallum y la de
Bernanke-Gertler, la mayor diferencia es que aquélla utiliza una
regla de Taylor retrospectiva basada en la inflacion realizada,
mientras que ésta utiliza una regla de Taylor prospectiva que
supone una perfecta prevision con respecto a la inflacion para el
afio siguiente; ademas, la formula de Bernanke-Gertler pondera
mas la inflacién y menos el output gap. Como resultado, en una
simulacion que utilice la férmula de Bernanke-Gertler, las fluc-
tuaciones «futuras» de la inflacion afectan en gran medida al
valor objetivo del periodo del tipo de interés fijado por la politica
monetaria.

Siguiendo las formulas de la regla de Taylor que han
supuesto McCallum (2001) y Bernanke y Gertler (1999) en
sus estimaciones, hemos utilizado el anteriormente citado
output gap vy el IPC e intentado reproducir el tipo objetivo tal
y como se muestra en el Gréfico 4. La parte superior del Gra-
fico 4 muestra nuestros resultados estimados de una regla de
Taylor retrospectiva que corresponde a lo estimado por
McCallum (Gréfico 1) y la parte inferior nuestros resultados
estimados de una regla de Taylor prospectiva que correspon-
de a la estimacion de Bernanke-Gertler (Grafico 2)4. Puede
verse que nuestras estimaciones han reproducido resultados
cualitativamente similares a los de McCallum y Bernanke-
Gertler.

real de equilibrio constante (3 por 100), es muy probable que se utilizase
la diferencia entre una tendencia lineal logaritmica y el PIB real como
output gap. BERNANKE y GERTLER (1999) han medido el output gap
utilizando datos mensuales, a saber, la diferencia

entre el indice de produccion industrial (producto) y su tendencia
cuadratica.

4 Se han obtenido las reglas de Taylor retrospectiva y prospectiva
siguiendo las formulaciones de McCALLUM (2001) y BERNANKE y
GERTLER (1999), que utilizaron ponderaciones para la tasa de inflacion
y en el gap del producto de 1,5y 0,5y de 2,00 y 0,33, respectivamente.
Mientras que McCALLUM (2001) y BERNANKE y GERTLER (1999)
hicieron sus estimaciones suponiendo constante el tipo de interés real de
equilibrio, este articulo estima el output gap utilizando
un filtro HP, por lo que, considerando los efectos de una tasa de crecimiento
potencial en declive desde el comienzo de los afios noventa, hemos
considerado que la tasa de crecimiento de la tendencia filtrada HP
para el afio anterior es el tipo de interés real a la hora de derivar la
regla de Taylor.
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GRAFICO 2
REGLA DE POLITICA MONETARIA (2): ESTIMACION DE BERNANKE-GERTLER

Tipo del dinero a la vista en Japén

Verdadero

FUENTE: BERNANKE y GERTLER (1999).

En nuestra regla de Taylor retrospectiva, el tipo objetivo de la
politica monetaria es, en su conjunto, mas alto que el de McCa-
llum, que resulta en un periodo de tipo de interés cero sustan-
cialmente més corto e implica més bien una politica monetaria
mas estricta en total, pero puede evitar la poco practica conse-
cuencia de embarcarse en tipos de interés cero en fecha tan
temprana como 1987. Por otra parte, nuestra regla de Taylor
prospectiva, a pesar de las diferencias trimestrales y mensuales,
sigue bastante bien los resultados de la estimacion de Bernanke
y Gertler en su conjunto.

Durante el periodo de expansion de la burbuja, hay dos cimas
en la estimacion de McCallum, de 1989 a 1990 y en la de Ber-
nanke-Gertler de 1988 a 1989. Si observamos los datos basicos,
la primera parece haber sido resultado de la introduccion de un
impuesto al consumo (del 3 por 100) en abril de 1989 y, si reali-

zamos el ajuste, la cima desaparece tanto para la regla de Taylor
retrospectiva como para la prospectiva. Como no se iba a contra-
rrestar un alza de precios Unica con una contraccion monetaria,
no puede decirse que el BOJ retrasase el ajuste, sdlo puede
decirse que lo hizo si es practicamente viable una prevision per-
fecta de las tasas de inflacidn basicas con un afio de anticipa-
cién, mientras que podria ser dificil insistir en la consecucion de
un ajuste monetario rapido como seria subir el tipo de interés
del 4 al 8 por 100 en 19885,

5 Otro problema en lo referente a la fuerte alza en los tipos de interés
podria ser los potenciales efectos adversos en el sistema financiero. Por
ejemplo, como razon en favor de suavizar el tipo de interés, GOODFRIEND
(1991) sefiala la posibilidad de que las carteras de las instituciones
financieras sufrirfan enormes pérdidas de capital cuando se aumentase
inesperada y sustancialmente el tipo de interés. Puede verse una discusion
ulterior sobre este punto en OKINA y SHIRATSUKA (2001).
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GRAFICO 3
DATOS PARA ESTIMAR LA REGLA DE TAYLOR

[1] PRECIOS AL CONSUMO

Inflacién en precios al consumo
(Variacion anual, en %)
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[2] OUTPUT GAP

%) Output gap (filtro H-P)
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NOTAS: 1 Las cifras del IPC estan ajustadas teniendo en cuentas los impactos del impuesto al consumo.

2 Se calculan los output gap como la diferencial entre el PIB real y las series filtradas H-P para el PIB real. Series filtradas H-P calculadas para el periodo de muestra del segundo
trimestre de 1955 al cuarto de 2000 con el pardmetro suavizante A=1.600.

FUENTES: Ministerio de Administracion Publica, Interior, Correos y Telecomunicaciones, Consumer Price Index, Oficina del Gabinete, Annual Report on Nacional Accounts.
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GRAFICO 4

EXAMEN DE LA REGLA DE TAYLOR

[1] REGLA DE TAYLOR RETROSPECTIVA

(%) Tipo a la vista verdadero y objetivo (Regla de Taylor retrospectiva)
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[2] REGLA DE TAYLOR PROSPECTIVA

%) Tipo a la vista verdadero y objetivo (Regla de Taylor prospectiva)
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NOTAS: se define la Regla de Talylor de la forma siguiente:

Ecuacion basica: R = r*+7t+ax(rg, —7t%)+Bx(Yt-Y*)

r*: Tipo de interés a corto plazo real de equilibrio en el periodo t.

77: Objetivo de inflacion.

R;: Tipo a la vista de un dia a otro no colateralizado en el periodo t.

71, Tasa de inflacion en el IPC en el periodo t.

Y-Y*: Output gap en el periodo t.

La tasa de inflacién en el segundo término del segundo miembro corresponde al periodo actual (T=0) y para el afio proximo (T=4), respectivamente.

FUENTES: BANCO DE JAPON, Financial and Economic Statistics Monthly; Ministerio de Administracién Plblica, Interior, Correos y Telecomunicaciones, Consumer Price Index;
OFICINA DEL GABINETE, Annual Report on National Accounts.
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La medicién del output gap y las burbujas de los precios

de los activos GRAFICO 5

IMPACTO DEL DESPLAZAMIENTO EN LA

La discusion anterior revela que para valorar con exactitud TENDENCIA DEL PlB REAL

el manejo de la politica monetaria es crucial calibrar la pre-
sién inflacionista examinando cuidadosamente sus datos basi-

[1] JAPON

(Millones de yenes en logaritmos)

cos de precios y PIB real. Al hacerlo, aparece un grave proble- 131
. . ., %crecimiento\/,
ma que consiste en que, como el nivel del output gap variard 1987/1T ], iionto oo
, . . . e 13,0 | TN A =
segun las estimaciones del PIB potencial, la tasa objetivo opti- 2%y
ma asi obtenida podria diferir, incluso de los mismos PIB real 12,9 oo Ao

e inflacién observados. La senda de tipos de interés optimos
diferird seglin se adopten las expectativas optimistas en el
momento de revisar la senda de crecimiento potencial hacia R S B
arriba, o se acepte la tasa de crecimiento potencial basada en N
la opinién retrospectiva de que estas expectativas no eran \

12,8 | AT SRR

12,6

sino mera euforia. 1251 '"””'xﬁgnagaa;{iaéaags'ag """"""""""""""""""""""""
.y 1977/4T a1987/1T (3,5 % anual)

Lo que esto suele mostrar es la evaluacion de la senda de N A

crecimiento del PIB real sobre una base en tiempo real (la
. L . . 12,3 Lol bbb bbb b b bt b i 1
parte superior del Grafico 5)' El primer trimestre de 1987 es el 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
suelo previo al periodo de la burbuja y una linea de tendencia
lineal desde el cuarto trimestre de 1977 hasta el primer trimes- [2]EE LU
tre de 1987 casi corresponde a la senda de crecimiento del 3,5 (Miles de millones de dolares corrientes en logaritmos)
. . . 9,3

por 100, pero desde el primer trimestre de 1987 hasta media- @@ 5% crecimiento
dos de 1991, el PIB real aumentd siguiendo la tendencia de 9.2 e
crecimiento del 5 por 100. Mirando en retrospectiva, la mayor b crecmiento 2y~
parte del desplazamiento de la tendencia fue temporal y no se 91 i
deberia haber realizado una acomodacion. Deberia sefialarse oo K
que la continua expansion econémica hace dificil descompo- ' /V \
ner una tasa de crecimiento creciente en los componentes de 8.9 Tendencia Jineal desde

. e ' 1982/4T a 1996/4T
tendencia y ciclico. PIB real (2,95% anual)
8,8 \-

A este respecto, Bernanke y Gertler (2001) afirman que «hay Y
que reconocer que el output gap es dificil de medir, pero tene- . /
mos mas confianza en la capacidad de los economistas para
medir el output gap que el componente fundamental de los pre- 8,6 Leoenvn v v e
cios de las acciones» y «ademas. el comportamiento de la infla- 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
cion prOpOfClOﬂa un IndICador en tlempO real de Ia magthd FUENTES: OFICINA DEL GABINETE DE JAPON. Annual Report on National
del output gap, mientras que no existe un indicador ané|ogo Accounts. USA: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce

, . ., i (http://ww.bea.gov)
que nos dé una confirmacion de los fundamentos de las cotiza-
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ciones. Sin embargo, la experiencia de Japén muestra que es
poco probable que los bancos centrales evallen la presion infla-
cionista potencial a partir de las fluctuaciones de los precios de
los activos «sin meterse a decidir qué es una variable funda-
mental y qué no lo es» (Bernanke y Gertler, 1999), de forma
que su argumento parece ser demasiado optimista. En primer
lugar, la propia tasa de inflacion no deberia ser necesariamente
un indicador predominante en tiempo real de la magnitud del
output gap. En segundo lugar y en consecuencia, no se podria
haber estimado una senda de crecimiento potencial correcta
sin identificar si las expectativas que prevalecian eran o0 no
mera euforia.

Argumentos similares parecen aplicables a la reciente expe-
riencia de Estados Unidos (la parte inferior del Grafico 5).
Meyer (2000) afirma que constituy6 un desafio importante para
la politica monetaria de Estados Unidos en marzo de 2000 deter-
minar como «permitir que la economia obtuviese los beneficios
totales de las nuevas posibilidades al mismo tiempo que evitaba
un excesivo recalentamiento». EI mismo autor pone también de
relieve la importancia de evaluar el nivel del PIB potencial a la
hora de evaluar la presion inflacionista, sobre el telén de fondo
de los enormes cambios en la estructura econémica (a saber, la
«nueva economia») detréas del alza del precio de las acciones en
Estados Unidos.

3. La politica monetaria durante la explosion de la
burbuja

Pasaremos ahora a examinar la politica monetaria japonesa en
la segunda fase, que abarca el periodo posterior al estallido de
las burbujas de los precios de los activos.

La burbuja y el sistema financiero japonés

Volviendo la vista a la experiencia japonesa del periodo en el
que estallé la burbuja, puede caracterizarsele por el hecho de
que se intensificase la inestabilidad del sistema financiero, pare-
ciendo asi que amplificaba los efectos negativos de dicho estalli-

do. Hubo una recuperacion econdémica temporal hasta aproxi-
madamente 1997 a pesar de que la economia cargase con los
efectos adversos sobre el sistema financiero derivados de las
reducciones en los precios de los activos. La recuperacion eco-
némica a partir de finales de 1995 fue relativamente intensay el
crecimiento de la inversién empresarial en particular se hizo
positivo en el afio fiscal de 1995 después de un intervalo de tres
afos, encabezado principalmente por las inversiones relaciona-
das con las telecomunicaciones y la electronica. Los precios de
las acciones también se recuperaron rapidamente desde media-
dos de julio y recuperaron el nivel de 20.000 en el Nikkei 225 a
finales de afio. En el afio fiscal de 1996, ademas de la inversion
publica, un funcionamiento favorable del sector privado impulsé
fuertemente la economia, dando lugar a una alta tasa de creci-
miento del 5 por 100.

Como reflejo de estos acontecimientos en la economia real, el
tipo de interés objetivo, de acuerdo con la regla de Taylor de
tipo retrospectivo (Gréfico 4), que habia alcanzado el nivel cero
a principios de 1995, crecid rapidamente hasta 1997. Por otra
parte, la tasa de la politica real del BOJ se habia reducido rapi-
damente desde 1995 y atravesado la tasa objetivo. Los motivos
de esta divergencia parecen ser la preocupacion sobre el grave
ajuste de los balances de las empresas, que pesaba sobre la
recuperacion economica. De hecho, aunque la economia se
habia estado recuperando a un ritmo bastante rapido, los crédi-
tos de dudoso cobro de las instituciones financieras habian esta-
do aumentando (Graéfico 6), indicando asi que el ajuste de los
balances de las empresas no habian progresado suficientemente
durante el periodo de esta recuperacion.

¢Por qué hubo movimientos contrapuestos entre la actividad
econdmica real y el sistema financiero? Una posible respuesta es
que el sistema financiero de Japon se habia apoyado histérica-
mente de forma predominante en una financiacion basada en los
bancos (Cuadro 1). En un sistema financiero basado en los ban-
cos, éstos acumulan reservas internas cuando la economia esta
sana y absorben las pérdidas procedentes de las empresas con
un mal funcionamiento o en quiebra durante la recesion, por lo
que la intermediacion financiera juega un papel amortiguador
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GRAFICO 6
CREDITOS DE DUDOSO COBRO

(Ratio sobre PIB nominal, %)
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FUENTE: AGENCIA DE SERVICIOS FINANCIEROS (http://www.fsa.go.jp); Oficina del Gabinete, Annual Report on National Accounts.

frente a los shocks a corto plazoS; pero esta funcién del sistema
financiero de suavizar los riesgos se evaporara repentinamente si
el sistema se encuentra con un shack que erosione el capital neto
de los bancos hasta el punto de que amenace su situacion, por lo
que los efectos del estallido de la burbuja sobre el sistema finan-
ciero parecen ser un viento contrario e invisible hasta un cierto
«punto critico» tras el cual se materializan repentinamente’.

6 BABA e HISADA (2002) discuten en detalle las caracteristicas del sistema
financiero japonés.

7 De hecho, en otofio de 1997, cuando la economia experimentd una
deceleracion paralela a las medidas del gobierno dirigidas a la consolidacion
fiscal y coincidio con la crisis econédmica del Este de Asia, se produjo una
inestabilidad financiera desencadenada por el colapso de instituciones
financieras tan importantes como Sanyo Securities, Hokkaido-Takushoku Bank
y Yamaichi Securities. Esta inestabilidad financiera, junto con otros factores,
parece haber ejercido una presion deflacionista extremadamente fuerte sobre

Hay una caracteristica intrinseca al sistema financiero basado
en los bancos que provoco que los efectos financieros proceden-
tes de la explosion de la burbuja se desbordaran rapidamente
mas alla de un cierto punto critico, lo que unido a la falta de
transparencia y la fragilidad de la red de seguridad, hizo que
fuera mucho mas dificil enfrentarse con rapidez al problema de
los créditos de dudoso cobro. Pero, hasta que se materializaron
los efectos de la inestabilidad financiera, las autoridades super-
visoras se habian preocupado de la posibilidad de una crisis de
esta naturaleza desencadenada por la revelacion de las verdade-
ras condiciones financieras del sector bancario. La citada falta

la economia. Como consecuencia, Japon experimentd una grave recesion en
la que el PIB real (base 68 SNA) se redujo durante cinco trimestres
consecutivos a partir del cuarto trimestre de 1997.
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CUADRO 1

ESTRUCTURA FINANCIERA
(En %)

[1] Pasivos financieros mantenidos por corporaciones no financieras (ratio con respecto al total de los pasivos financieros)

Japo6n EE UU Alemania
38,8 12,1 33,3
9,3 8,2 1,3
33,8 66,6 54,3
18,1 13,0 11,0

[2] Activos financieros mantenidos por las economias domésticas (ratio con respecto al total de activos financieros)

NOTAS: 1 Las cifras corresponden al final de 1999.

Departamento de Estadistica e Investigacién, 2001.
FUENTE: BANCO DE JAPON, Departamento de Estadistica e Investigacién (2001).

Japoén EE UU Alemania
Efectivo y depésitos .... 54,0 9,6 35,2
BONOS...ccovviieeieeiiiins 5,3 9,5 10,1
Fondos de iNVErSIONES..........eveeveveeeeeeeeeiieeeeeeeeinen, 2,3 10,9 10,5
ACCIONES Y CAPItAl ..vvvvieeiiiiiiiiieee e 8,1 37,3 16,8
Seguros y pensiones... 26,4 30,5 26,4
(@ 1o TR 3,9 2,2 1,1

2 En lo referente a la deuda financiera de las empresas, se calcula el capital al valor de mercado, por lo que no corresponde necesariamente con los fondos acumulados por las
empresas. Ademas, las cifras de EE UU incluyen sélo las de las propiedades y consideran su valor neto como el capital de los propietarios en el sector de las economias domésticas,
por lo que habria que sefialar que es probable que el ratio de capital a activos totales sea méas alto comparado con el de los otros paises. Véase los detalles en el Banco de Japdn,

de transparencia hizo que el publico reaccionase de forma apéti-
ca a la inyeccion de fondos publicos y, en consecuencia, se pasé
por alto el problema del sistema financiero. Fue entre 1997 y
1998, cuando el sistema financiero llegé hasta el borde del mal
funcionamiento, cuando cambi6 la actitud publica, pero, a esas
alturas, la magnitud del problema se habia hecho tan enorme
que cada vez era mas dificil adoptar medidas drasticas.

La inestabilidad del sistema financiero y la politica
monetaria

Examinemos ahora hasta qué punto los efectos monetarios
relajadores se vieron contrarrestados por los problemas del sis-
tema financiero durante el periodo en que estallé la burbuja.

Es dificil dar una respuesta directa a esta cuestion, pero el alto

crecimiento de la base monetaria, que contrastaba con la conti-
nua reduccion del crédito privado (Gréfico 7), y la rigidez en la
politica de préstamos a las industrias con bajos beneficios, tales
como la inmobiliaria y la construccion (Grafico 8), implican clara-
mente que los problemas que traban la efectividad de la politica
monetaria se encuentran mas bien del lado del mal funcionamien-
to del sistema financiero procedente de los problemas en los
balances de las empresas y de las instituciones financieras, lo que
sugiere dos posibles mecanismos: 1) un aumento de los présta-
mos de dudoso cobro erosiona el capital neto de las instituciones
financieras, dando como resultado una reduccion de su capacidad
para asumir riesgos (recorte de los créditos) y 2) incluso aunque
las empresas dejen de obtener beneficios, las instituciones finan-
cieras contintian concediéndoles préstamos para evitar que se
materialicen las pérdidas (préstamos de tolerancia). Bajo estas
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GRAFICO 7

AGREGADOS MONETARIOS
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FUENTES: BANCO DE JAPON, Financial and Economic Statistics Monthly, Oficina del Gabinete, Annual Report on Nacional Accounts.

circunstancias, los préstamos a las empresas sin beneficios se
hacen fijos y los fondos no van dirigidos a las empresas en creci-
miento, frenando de este modo la actividad economica.

De este modo, cuando el sistema financiero tiene problemas
debidos a la explosion de la burbuja, la efectividad de una relaja-
cion monetaria del banco central se vera claramente contrarres-
tada y una vez que un sistema financiero cae en una situacion
critica, la frontera entre las politicas monetaria y de regulacion
«prudencial» se hacen extremadamente ambiguas.

Durante las crisis financieras, los bancos con problemas tien-
den a tener graves dificultades no sdlo con la concesion de prés-
tamos, sino también con el arbitraje y la intermediacion, lo que
traba el mecanismo de transmisién desde el tipo objetivo de la
politica a los tipos a largo plazo, dando como resultado una seg-
mentacion entre los diversos mercados financieros, por lo que

podria ser extremadamente importante para un banco central
intervenir en los diversos mercados financieros con el fin de
reparar los mercados segmentados, restableciendo asi su liqui-
dez y el buen funcionamiento del mecanismo de transmisions.

8 A este respecto puede interpretarse que las operaciones del Mercado
monetario realizadas por el BOJ desde 1997 estaban motivadas tanto para
proporcionar la suficiente liquidez como para asignarla correctamente entre
los mercados segmentados. En primer lugar, durante la crisis financiera de
1997 a 1998, como sefialan SAITO y SHIRATSUKA (2001), el BOJ llevé a
cabo una llamada «operacion dual» para facilitar la provisién de fondos a
finales de afio y a finales del afio fiscal, es decir, inyecté mas fondos a largo
plazo, a la vez que absorbia el exceso de fondos en las transacciones de un
dia a otro. En segundo lugar, con respecto a la politica de tipo de interés cero
llevada a cabo de febrero de 1999 a agosto de 2000, FUJIKI y SHIRATSUKA
(2002) muestran empiricamente que tuvo un poderoso efecto de alivio,
mitigando las limitaciones de liquidez de las instituciones financieras, como
testifica una importante reduccion de la amplitud de los plazos.
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GRAFICO 8
PRESTAMOS DESEMBOLSADOS POR SECTORES
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Esta operacion monetaria puede ser muy diferente de la que ten-
dria lugar en una situacién normal, ya que requeriria no sélo
ajustar la cantidad agregada de liquidez en los mercados finan-
cieros alterando los tipos de interés a corto plazo, sino también
reparar la asignacion de liquidez entre los mercados financieros;
sin embargo habria que sefialar que estos efectos relajadores
s6lo mitigaron la limitacion de liquidez de las instituciones finan-
cieras y no consiguieron transmitirse fuera del sistema financie-
ro, ya que el canal de transmision entre los sectores financiero y
no financiero no funcionaba con la suficiente perfeccion.

La rapida respuesta a las crisis financieras

El ritmo de disminucidn de los tipos de interés por parte del
BOJ desde finales de 1993 a otofio de 1995 se ralentiz6, cuando

el BOJ estaba a punto de alcanzar una reducida tasa de descuen-
to oficial récord del 2,5 por 100 durante el periodo de expansion
de la burbuja, sugiriendo la posibilidad de que el BOJ se mostra-
ba reacio a continuar con una relajacion adicional de los tipos®.
Existen puntos de vista contrapuestos en relacion con el retraso
en el ritmo de reduccion del tipo de interés desde 1993: segln
uno de ellos, los tipos de interés se deberian haber reducido a
un ritmo mas rapido, mientras que otros afirman que incluso si
se hubiesen reducido los tipos de interés con mayor rapidez, los

9 MORI et al. (2001) examinan esta cuestion basandose en cuatro criterios,
a saber, agregados monetarios, la diferencia en los rendimientos del capital,
la regla de Taylor y los tipos de interés reales a corto plazo y sefialan que «la
reaccion de la politica monetaria fue mas bien rapida hasta el punto de que
se adopto sobre el telén de fondo de una contraccion normal de los negocios
con ajustes en el capital».
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efectos hubiesen sido limitados, puesto que el sistema financie-
ro se encontraba ya seriamente tocado. A la luz de los aconteci-
mientos siguientes en la economia japonesa, el punto de vista
segun el cual era deseable una pronta reduccion de los tipos de
interés mas de acuerdo con la regla de Taylor parece ser con-
vincente, como ha sugerido McCallum (2001).

A pesar de ello, basandose en la observacion de que el siste-
ma financiero ya estaba gravemente afectado en el periodo pos-
terior a 1993 y que la efectividad de la relajacién monetaria era
limitada, lo que habria merecido la pena intentar hubiese sido
una reduccion de los tipos de interés mas dréastica antes de
1993, incluso aunque era suficiente a la luz de la regla de Tay-
lor. En el apartado anterior, de acuerdo con Okina et al. (2001),
sefialamos que las expectativas se hacen extremadamente opti-
mistas durante un periodo de euforia, por lo que hubiese sido
necesario un aumento sustancial de los tipos de interés para
provocar un cambio de dichas expectativas. Dicho de otro
modo, incluso aunque los tipos de interés hubieran sido eleva-
dos, el efecto del ajuste monetario no se hubiese materializado
en un grado alto hasta que se hubiesen ajustado dichas expec-
tativas a la baja. Si esto hubiese sido asi, los efectos adversos
sobre la economia habrian sido inevitablemente muy importan-
tes debido al efecto combinado del mismo alza de los tipos de
interés y la revision de las expectativas euféricas.

El supuesto anterior podria llevarnos a la conclusion de que
era necesaria una pronta reduccién de los tipos de interés,
pero aqui de nuevo constituye un punto importante la predic-
tibilidad de los efectos de una explosién de la burbuja, por lo
que parece que el BOJ, al igual que durante la expansion de la
burbuja, deberia haber juzgado hasta qué punto la senda del
producto potencial se hubiese desplazado permanentemente
hacia abajo por los efectos de la explosién de la burbuja sobre
el sistema financiero (es decir, hasta qué punto seria perma-
nente una reduccion de los precios de los activos)?0,

10 Es improbable que la utilidad de la informacion de los precios de los
activos sea significativamente importante, comparada con otras variables de
informacion a la hora de hacer tan dificil juicio. Véase en OKINA y
SHIRATSUKA (2001) una discusion ulterior.

4. Reacciones de la politica monetaria para escapar de
una trampa de la liquidez

Al considerar el manejo de la politica monetaria durante la ter-
cera fase es necesario especificar el factor mas significativo que
ha impedido un crecimiento econémico sostenible. Hablando en
términos generales, existen dos puntos de vista sobre este tema.

Segun el primero, los problemas estructurales son el factor
mas importante. Los problemas estructurales, como se ha sefiala-
do frecuentemente, incluyen un gobierno rigido en las empresas,
la ineficiencia del sector no manufacturero, la cuestion de los acti-
vos de dudoso cobro unidos a la generacion y estallido de las bur-
bujas de sus precios y el desequilibrio ahorro-inversion. Si esto es
asi, es necesario aplicarse en la resolucion de los problemas
estructurales para aumentar el crecimiento potencial. Al hacerlo,
es importante el hecho de si el gobierno puede aplicar de forma
continua acciones de politica econémica congruentes con el cua-
dro general de la reforma estructural; pero es extremadamente
dificil llevar a cabo estas politicas estructurales hasta el final, por-
que lo mas probable es que a corto plazo lleven consigo efectos
deflacionistas, incluso aunque los efectos positivos sigan a medio
y largo plazo. Por ello, para llevar a cabo todas las medidas nece-
sarias de politica estructural un punto importante es su secuen-
cia: en qué orden hay que aplicar las diversas politicas. A este res-
pecto, se exige a la politica macroecondémica que mantenga una
actitud expansiva durante tanto tiempo como sea necesario para
mitigar los efectos deflacionistas procedentes de la aplicacién de
las politicas estructurales.

Segun otra opinidn, el problema esencial es la falta de deman-
da agregada. La base de este punto de vista parece ser que, aun-
que existan problemas estructurales, como la economia volvera
rapidamente a una senda de crecimiento sostenible cuando se
resuelva el problema de la insuficiencia de demanda aumentan-
do la demanda efectiva, deberia aplicarse la politica estructural
durante la recuperacion de la economia. De acuerdo con esta
l6gica, es importante para Japon crear demanda efectiva y, en
este caso, el problema se reduce a la cuestion de como un
banco central que esta atado por la limitacion de la no negativi-
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dad de los tipos de interés nominales, puede crear mas deman-
da efectiva.

Relajacion monetaria cuantitativa

El BOJ ha adoptado una relajacién monetaria cuantitativa, pro-
porcionando reservas masivas. Esta politica ha jugado un cierto
papel en la expansién de la economia japonesa, tal como la esta-
bilizacién del sistema financiero, pero el hecho de que los tipos
de interés se hayan reducido casi hasta el 0 por 100 significa
que el precio de la liquidez proporcionado por el BOJ se ha con-
vertido en virtualmente cero, por lo que ha ganado aceptacion
el reconocimiento de que una ulterior relajacion monetaria no
tendria un significado positivo como medio para expandir la eco-
nomia, a pesar de lo que sostengan algunas opiniones.

¢Como podriamos llegar al equilibrio correcto entre la acepta-
cion de esta idea y la afirmacion de que la inflacion y la defla-
cién son fendmenos monetarios, por lo que la deflacién es un
problema que tiene que resolver el BOJ? Muchos de los que
piden al Banco que resuelva la deflacién parecen pensar en la
teoria cuantitativa del dinero, apoyando, en consecuencia, un
aumento ulterior de la oferta monetaria.

Sin embargo, el hecho que se deriva de estos datos es que la
relacion entre dinero y el indice general de precios es lo sufi-
cientemente poco estricta como para afirmar que un crecimien-
to moderado de la oferta monetaria e incluso un rapido creci-
miento de la base monetaria podria ser congruente tanto con
una deflacion suave, como con una inflacion moderada. Durante
los afios noventa la base monetaria crecid exponencialmente,
hasta alcanzar altas tasas anuales comparables a las de princi-
pios de los afios setenta, periodo al que se denomina «de infla-
cion desatada». Los agregados monetarios amplios han estado
creciendo constantemente aunque sea a una tasa moderada
(Gréfico 7) y, sin embargo, en este marco continud una defla-
cion moderada.

Evidentemente, no negamos el posible efecto de una enorme
expansion de la base monetaria sobre la deflacion, pero ello es
altamente impredecible, porque se transmite principalmente a

través del canal de las expectativas. Dado que los bonos del
gobierno japonés y la base monetaria son ahora un sustitutivo
muy préximo en Japdnli, ni siquiera estamos seguros de que Si
el banco central imprimiese suficiente dinero para recomprar
toda la deuda del gobierno tendriamos inflacién o no. Esté claro
que si el BOJ pasa a ser considerado como irresponsable, como
Krugman (1998) recomendd en una ocasion, los precios podri-
an subir, pero una vez que se considerase al BOJ irresponsable
seria muy dificil detenerlos debido a la falta de credibilidad. La
fijacion del objetivo de inflacién o cualquier otra ancla no serian
creidas.

Devaluacion del yen

Si se pide que se haga mas efectiva la politica monetaria sin
una enorme incertidumbre y una posible pérdida de credibili-
dad, puede pensarse en lugar de en una relajacién cuantitativa
ulterior, en influir sobre los precios de los activos que no sean
los tipos de interés, tales como los precios de las acciones y los
tipos de cambio. La propuesta que han formulado mas a menu-
do los académicos es influir sobre los tipos de cambio.

Como en Japén el Ministerio de Finanzas (en los sucesivo
MOF) tiene una jurisdiccion exclusiva sobre la politica de tipos
de cambio y el BOJ actuia s6lo como agente del MOF, el BOJ no
se encuentra en situacion de aplicarla por si mismo, sino que
tendria que ser iniciada por el gobierno. Ademas, como podria
considerarse que una devaluacion intencionada del yen seria
una politica de empobrecimiento del vecino, existe la preocupa-
cién de que podria dafiar seriamente las relaciones amistosas
entre Japdn y sus vecinos, por ejemplo exacerbando las friccio-
nes comerciales. A pesar de ello, la experiencia pasada sugiere
que si el Banco de Japon expresase su resistencia a llevar el yen
a un nivel més bajo para evitar la deflacion, lo probable es que la
mayor parte de los expertos norteamericanos y europeos y los
economistas de las organizaciones internacionales argumentari-

11 Los bonos a 10 afios del BOJ se intercambiaron a una tasa inferior al 0,8
por 100 en febrero de 2002.
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an probablemente que la comunidad internacional aceptaria un
yen mas bajo, dado que se considera que las condiciones criti-
cas de la economia japonesa son la mayor amenaza al crecimien-
to econémico mundial.

Habiendo dicho esto, para conseguir un efecto importante se
necesitaria una gran devaluacion del yen, porque el comercio
internacional forma un porcentaje relativamente pequefio de la
economia japonesa. Hay que sefialar, sin referirse a los resulta-
dos de las investigaciones empiricas, que la devaluacion del
yen durante la era de la «politica fiscal Takahashi» ha sido muy
bien valorada por los historiadores econémicos. Podemos
sefialar que, en este contexto, el valor del yen cay6 de 2 yenes
por dolar en 1931 a 3,6 yenes por dolar en 1932 y a 4 yenes por
ddlar en 1933.

El papel de la politica fiscal

Si la politica monetaria no puede crear sola una demanda efec-
tiva suficiente, existe otro argumento a favor de que deberia
combinarse ésta con la politica fiscal para crear demanda efecti-
va. En este terreno aparece a menudo la idea del «dinero heli-
coptero». En lugar de interpretar la metéafora literalmente en el
sentido de que el banco central arrojase billetes desde un heli-
coptero, seria mas realista interpretarlo como un tipo de politica
fiscal en la que el gobierno aplicase grandes reducciones impo-
sitivas financiadas por el banco central.

La actual politica monetaria de Japdn esta dedicada a propor-
cionar reservas suficientes para reducir los tipos de interés a
corto plazo a cero, por lo que si existe un proceso por el que se
pueda crear demanda efectiva por medio de la politica fiscal no
hay dudas de que la politica monetaria jugara su papel esperado
de mantener un marco financiero en el que pueda ser efectiva la
politica fiscal.

Sin embargo, teniendo en cuenta el alto ratio reinante en
Japdn deuda del gobierno/PIB, la pregunta clave que debe
hacerse el gobierno antes de embarcarse en esta politica es si el
mercado cree en un escenario en el que mejorara la situacion
fiscal a medio y largo plazo aplicando esta politica.

Siguiendo esta linea de pensamiento, para justificar una politi-
ca fiscal expansiva tan drastica como el llevar a cabo reduccio-
nes impositivas, el gobierno necesita presentar un escenario en
el que estas acciones de politica econdmica ayudasen a impulsar
la tasa de crecimiento potencial a medio y largo plazo y a apoyar
y facilitar medidas de reforma estructural que llevasen a una
mejora del equilibrio fiscal. Independientemente de que uno
considere que la principal causa de los males japoneses sean los
problemas estructurales o la falta de demanda agregada, cree-
mos que va a convertirse en un importante desafio la creacion
de un consenso referente a qué reformas estructurales son
necesarias desde una perspectiva a medio y largo plazo.

Fijacién de un objetivo de inflacion

La fijacion de un objetivo de inflacién o de nivel de precios,
que normalmente se considera un marco de politica econdmica,
también suele sefialarse como una medida de politica econdmi-
ca dirigida a escaparse de una trampa de la liquidez, pero el sim-
ple hecho de anunciar explicitamente un objetivo de inflacién es
improbable que cree unas expectativas inflacionistas en el publi-
€O, sin que se muestre como se va a alcanzar dicho objetivo pre-
fijado de inflacion, por lo que el decidir si se va a introducir un
objetivo de inflacién deberia discutirse conjuntamente con medi-
das de politica adicionales dirigidas a alcanzarlo.

En caso de una drastica devaluacion del yen o una politica fis-
cal extremadamente expansiva junto con una relajacion moneta-
ria, por ejemplo, podria ser positivo 0 mas bien indispensable
algln tipo de fijacién de objetivo de inflacién. Por otra parte,
como hemos examinado anteriormente, la fijacion de un objeti-
vo de inflacion unida a una enorme relajacion cuantitativa es, en
cierto sentido, contradictorial2.

12 ROGOFF (2002) ha sefialado, «dada la trampa de la liquidez japonesa
y la necesidad de apoyarse en aumentos de la base monetaria para
restablecer la inflacion, hay un claro riesgo de que la tasa de inflacion
superara cualquier objetivo, al menos durante un corto periodo. El conseguir,
digamos, un 2 por 100 de objetivo de inflacion en una situacion en la que
esta incorporada una deflacion es como si en el golf se tratase de golpear la
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GRAFICO 9
FIJACION DE UN OBJETIVO DE INFLACION (EJEMPLO)
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En el caso de que el BOJ pueda introducir medidas adiciona-
les de relajacién monetaria relativamente fiables, estamos a
favor de una fijacién de un objetivo del nivel de precios, en lugar
del frecuentemente propuesto objetivo de inflacién, como ancla
nominal. La fijacién de un objetivo del nivel de precios esta diri-
gida a conseguir una senda de nivel de precios prefijada que
crezcan a lo largo del tiempo con una tasa de inflacién pequefa
pero positiva (Grafico 9)13,

Si se adopta una medida de politica monetaria agresiva ulterior
dirigida a apoyar el ajuste estructural, se requiere un fuerte
ancla nominal para estabilizar las expectativas inflacionistas en el
publico hacia la senda deseable a largo plazo, después de que la
economia haya arrancado. En este caso es muy probable que la
tasa de inflacion supere a corto plazo un objetivo prefijado de
inflacién, en lugar de converger suavemente hacia él a partir de
la tasa actual. Ademas, hay una gran incertidumbre sobre cual
sera esta superacion de la senda de inflacidn.

A este respecto, la fijacion de un nivel de precios hace posible
generar en el pablico unas expectativas de inflacién que sean
congruentes con la senda superior, aunque esto no sea asi en la
fijacion del objetivo de inflacion. La fijacién de un nivel de pre-
cios permite una tasa de inflacién mas alta que un objetivo de
inflacion predeterminado hasta que el nivel de precios alcance
una senda predeterminada, lo que promueve unas expectativas
inflacionistas en el plblico en el sentido de que la tasa de infla-
cion convergera hacia un objetivo prefijado después de superar-
lo. Por el contrario, la fijacion de un objetivo de inflacién permi-

pelota sacandola de una trampa de arena y empujarla directamente sobre la
hierba metiéndola en el agujero en un solo golpe. El BOJ no deberia
arriesgar su credibilidad al prometer que va a alcanzar un estrecho objetivo
de inflacién que no es realista pensar que vaya a conseguir a corto plazo».

13 puede considerarse que la combinacion de medidas de politica
econdmica explicatorias y una fijacion de un objetivo de nivel de precios es
una «expansion con ancla» que evite que una economia caiga en una
situacion incontrolable aplicando medidas agresivas ulteriores. Por ejemplo,
SVENSSON (2001) sefiala que existe una «forma infalible» de escaparse de
una trampa de la liquidez reduciendo el valor del yen inmediatamente y
fijandolo a un nivel considerablemente mas bajo que su valor actual, a la vez
que se mantiene esta situacion en el yen hasta que los precios alcancen su
nivel objetivo.

te un ajuste al alza en la senda objetivo del nivel de precios de
acuerdo con la alta tasa de inflacién realizada y esta senda obje-
tivo con una base sometida a una deriva es improbable que esta-
hilice las expectativas del publico.

A pesar de ello, habria que sefialar que las medidas de politica
monetaria convencionales no pueden conseguir una senda prefi-
jada del nivel de precios. En particular, es esencial formar una
base para restablecer la senda de crecimiento potencial aplican-
do ajustes estructurales en la economia y dejar claro que se van
a eliminar los déficit fiscales acumulados. Sin restablecer las
magnitudes fundamentales de la economia japonesa y los déficit
fiscales, podria ocurrir que una medida agresiva de politica
monetaria diese como resultado Unicamente inflacién dentro de
unas condiciones continuas de estancamiento econémico.

5. Conclusiones

En este articulo hemos revisado el proceso de la aparicidn,
expansion y estallido de la burbuja de precios de los activos de
Japon desde finales de los ochenta hasta la fecha, desde el
punto de vista del manejo de la politica monetaria.

En primer lugar, la experiencia de Japon no lleva necesaria-
mente a pensar que haya que incluir los precios de los activos
en los objetivos de la politica monetaria. A este respecto, la con-
clusion de Bernanke y Gertler (1999) es correcta; pero su afir-
macion de que un banco central pueda conseguir efectivamente
y de forma omnicomprensiva tanto la estabilidad macroeconé-
mica como la del sistema financiero adoptando una estrategia
de «fijacion flexible de un objetivo de inflacion» no esta garanti-
zada automaticamente.

Hay un punto critico que consiste en que, como ha sucedido
en Japdn durante el periodo de la burbuja, ésta se basaba en
expectativas excesivamente optimistas con respecto al futuro, lo
que podria describirse como euforia en retrospectiva, mas bien
que como una burbuja racional, como han modelizado Blan-
chard y Watson (1982). Bajo una continua estabilidad de pre-
cios, la senda del producto potencial percibida se ha desplazado
hacia arriba al prolongarse la expansién econémica, dando
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como resultado la aparicion de una euforia y subestimacion de
la presion inflacionista a la vista del output gap; pero el aumento
de los precios de los activos durante este periodo tampoco con-
siguié proporcionar una clave suficiente para valorar si este
aumento era la consecuencia de la llegada de una nueva econo-
mia 0 una simple euforia. Después de todo, un banco central no
puede adoptar una respuesta adecuada de politica monetaria sin
evaluar si las expectativas para un nuevo periodo de desarrollo
inducido por un aumento en los precios de los activos son eufo-
ricas 0 no, ni predecir una senda correcta para el crecimiento
potencial del producto. En este sentido no se puede suponer
razonablemente que la inclusién directa de los precios de los
activos en el objetivo de politica econémica podria haber llevado
a un juicio méas adecuado.

Ademas, la experiencia japonesa parece sugerir que merece-
ria la pena tratar de llevar a cabo una relajacion monetaria tem-
prana y dréstica cuando estalla una burbuja, pero en el caso de
Japon, una caracteristica del sistema financiero basado en los
bancos, en el que los efectos del estallido de la burbuja sobre el
frente financiero se materializaron repentinamente en una fase
situada més alla de un cierto valor critico, hizo dificil que el
banco central reconociese que el shock del estallido de la burbu-
ja tendria un impacto prolongado mas alla del ciclo normal en
una fase temprana de dicho estallido. A este fin, al igual que
durante el periodo de aparicion y expansion de la burbuja, el
banco central no puede hacer un juicio de politica monetaria sin
evaluar hasta qué medida la senda del producto potencial se
desplazara perpetuamente hacia abajo al tener en cuenta los
efectos del estallido de la burbuja sobre el frente financiero.

Después de caer en un trampa de la liquidez, una relajacion
monetaria agresiva ulterior exige mas o menos la adopcion de
medidas experimentales que trasciende el marco ortodoxo de la
politica monetaria en tiempos normales. La mayoria de los eco-
nomistas parecen creer que como la economia japonesa mues-
tra una deflacion, se deberfa aplicar estas politicas mientras
haya alguna posibilidad de éxito, incluso si sus consecuencias
son inciertas. Por el contrario, hay una opinién muy arraigada
entre los gestores publicos segln la cual los riesgos de aplicar

politicas experimentales son excesivamente altos, ya que sus
efectos e influencias son inciertos.

Bajo las condiciones de una crisis, la cuestion de quién es el
que tiene la razdn simplemente carece de sentido y mas bien los
criterios mas importantes a la hora de tomar decisiones deben
ser identificar la opcién que tenga la mayor probabilidad de
éxito y la mejor forma de actuacion depende de las condiciones
econdmicas reales. Si hay una alta probabilidad de que la econo-
mia japonesa pueda seguir navegando por su propio impulso, es
mejor evitar el riesgo de que reviente el casco como consecuen-
cia de una emersion de emergencia. Por otra parte, si es mas
probable que la economia permanezca atascada indefinidamen-
te debajo del agua, habra que arriesgarse a dar las 6rdenes de
una emersion de emergencia, a pesar del peligro de que se raje
el casco.

De acuerdo con ello, tenemos que guardar una estricta objeti-
vidad a la hora de juzgar la magnitud de la crisis, lo que es asi
porque el riesgo de una politica econémica experimental se
reduce en alguna medida durante las verdaderas crisis econémi-
cas. Por ejemplo, si la economia japonesa se enfrenta realmente
a una crisis grave, las criticas extranjeras en respuesta a una
gran devaluacién del yen no serian probablemente tan fuertes,
pero si las condiciones no son tan criticas, la reaccion puede ser
muy importante.

Incluso si las autoridades monetarias aceptan el riesgo y deci-
den aplicar politicas dréasticas, sus efectos pueden verse amplia-
dos en gran medida, disminuidos o incluso completamente anu-
lados por los problemas del sistema financiero, otros problemas
estructurales y las respuestas de politica econdmica del gobier-
no (por ejemplo, por el tipo de politica fiscal adoptada si el volu-
men de compras directas de bonos del gobierno aumentase en
gran medida y por la reaccion del gobierno a los problemas del
sistema financiero). A este respecto, es totalmente inapropiado
atribuir simplemente toda la responsabilidad de las respuestas
de la politica econdmica durante los periodos deflacionistas Gni-
camente al banco central, simplemente porque los manuales de
macroeconomia digan que inflacion y deflacion sean fenémenos
monetarios.
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