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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacion es determinar si la burbuja financieras e inmobiliaria que se
presentaron en Japén a finales de la década de los ochentas y principio de la década de los noventas del
siglo pasado causaron un cambio estructural en la tasa de desempleo de Japon. Para cumplir con el
objetivo se utilizaron pruebas de analisis estructural de Chow y pruebas con variables dicétomas en tres
momentos en la tasa desempleo. De manera adicional, y con el fin de robustecer los resultados también
se analizé la tasa de empleo usando la misma metodologia. Para realizar el estudio, se utilizaran las
bases de datos extraidas del Statistics Buereau of Japan. Las bases de datos que se analizaron fueron la
tasa de desempleo del periodo de julio de 1972 a agosto de 2020 y la tasa de empleo de julio de 1972 a
julio de 2020. Los resultados de la prueba de Chow sefialan que el estallido de la burbuja financiera
provoc6 un cambio estructural en el periodo analizado, tanto en la tasa de desempleo como en el empleo.
Por lo que respecta a la burbuja inmobiliaria, los resultados muestran que tanto el desempleo como el
empleo fueron afectadas por el estallido de esta burbuja. No obstante, la burbuja inmobiliaria efecto
mas al mercado laboral de Jap6n que la burbuja financiera.
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The Impact of Japan's Financial Bubbles on its Unemployment Rate

ABSTRACT

The objective of this research is to determine whether the financial and real estate bubbles that occurred
in Japan in the late 1980s and early 1990s caused a structural change in the unemployment rate in Japan.
To achieve this objective, Chow structural analysis tests and tests with dichotomous variables at three
points in time were used in the unemployment rate. Additionally, and in order to strengthen the results,
the employment rate was also analyzed using the same methodology. To carry out the study, databases
extracted from the Statistics Bureau of Japan will be used. The databases analyzed were the
unemployment rate for the period from July 1972 to August 2020 and the employment rate from July
1972 to July 2020. The results of the Chow test indicate that the bursting of the financial bubble caused
a structural change in the period analyzed, both in the unemployment rate and in employment. As for
the real estate bubble, the results show that both unemployment and employment were affected by the
bursting of this bubble. However, the real estate bubble had a greater impact on the Japanese labour
market than the financial bubble.
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INTRODUCCION

La economia de Japdn se distingue de otras economias por varios motivos, entre ellos: que su gobierno
tiene una fuerte presencia en su economia; las reglas de conducta que tienen los empresarios y una
estabilidad laboral (una persona que entra a laborar a una empresa trata de quedarse y la empresa hace
lo posible por retener a su personal) (Aranzadi y Lucena, 2003; Brooks, 2011).

Cabe mencionar que Japon experimentd un crecimiento econémico posterior a la segunda guerra
mundial. Esto provocé que Japon fuera reconocido internacionalmente y se elaboraran estudios acerca
de los motivos de este logro. Este crecimiento econdmico fue persistente hasta principios de la década
de los noventa (Aranzadi y Lucena, 2003; Duran, 2012; Fabian, 2016; Brooks, 2011).

El crecimiento econémico de Japdén se vio interrumpido porque en la década de los ochenta se
presentaron varios eventos que afectaron a su economia, como por ejemplo la apreciacion del Yen frente
al ddlar y la caida bursétil de 1987. Ante este escenario, el gobierno de Japon decidieron implementar
politicas econdmicas expansivas, siendo una de las mas importantes mantener el tipo de interés bajo
(Duran, 2012; Torrero, 2001; Solis, 2010; Fabian, 2016; Brooks, 2011).

Estas politicas expansivas cumplieron con su objetivo, sin embargo, condujeron a la creacion de
burbujas: una financiera y una inmobiliaria. Es importante sefialar que estas fueron identificadas por las
instituciones del gobierno de Japdn y al tratar de desinflarlas, provocaron primero el estallido de la
burbuja financiera en 1989 y la inmobiliaria en 1991 (Durén, 2012; Torrero, 2001; Aranzadi y Lucena,
2003; Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001).

El estallido de la burbuja financiera e inmobiliaria tuvo efectos muy profundos en los mercados
financieros y en la economia de Japdn. Esta situacion llevo a este pais a la llamada década perdida,
caracterizada por: un nulo crecimiento econémico; el colapso de varias instituciones financieras; vy, el
incremento de la deuda gubernamental debido a la implementacion de estrategias buscando reactivar la
economia (Durén, 2012; Aranzadi y Lucena, 2003; Solis, 2010; Fabian, 2016; Nakaso, 2001; Garci y
Martin, 2003; Gygi, 2018; Baker, 2008; Torrero, 2011).

En este sentido, se ha discutido la relacién entre los mercados financieros y la economia de un pais
capitalistas, en los que se han identificado ciclos econémicos, compuestos por épocas de auge y de

contraccién econdmica. En donde, las burbujas financieras han sido sefialadas como las causantes de
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algunas de las contracciones econémicas de algunos paises o de la economia global. Un ejemplo de esto
ualtimo es el estallido de la burbuja financiera del sistema hipotecario estadounidense de 2008 que caus6
una crisis econdémica mundial (Huerta, 2019; Cervera, 2014; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Rodriguez
y Lopez, 2011; Taborga, 2005; Hierro, 2012*; Ortega, 2011; Vargas y Diaz, 2016).

Es asi que, el estallido de las burbujas financieras puede causar un importante dafio a la economia de
un pais. Uno de los motivos es que cuando estas estallan dafian al sistema financiero del pais. Lo que
causa que las inversiones se interrumpan y, que el crecimiento y desarrollo econémico se detenga.
Aunque, se ha dicho que hay una desconexién entre los mercados financieros y la economia real. Debido
a que los recursos que se manejan en los mercados financieros no se canalizan a inversiones productivas.
Aun asi, se ha afirmado que el estallido de las burbujas financieras si afecta a la economia real de un
pais de diversas maneras como por medio de la reduccién del precio de los activos de las personas
(Cervera, 2014; Hierro, 2012*; Vargas y Diaz, 2016; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Rodriguez y L6pez,
2011; Ortega, 2011).

Asimismo, se ha estudiado el efecto que tienen las crisis econdmicas originadas por el estallido de las
burbujas, sobre la tasa desempleo y empleo. Donde, por ejemplo, se ha encontrado que las crisis
econdmicas causadas por las burbujas financieras también afectan a la tasa de desempleo. Un caso de
esto es Espafia, donde se ha encontrado que la crisis econémica causada por el estallido de la burbuja
inmobiliaria afecto de manera importante a la tasa de desempleo, pero este afecto no fue de la misma
manera en todas las regiones de ese pais (Gutiérrez, 2013; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Rodriguez y
Lopez, 2011; Hierro, 2012*; Ortega, 2011).

La relevancia de la tasa de desempleo se debe a que es una variable proxi para medir la calidad de la
vida de las personas y del estado de la economia de un pais. Esta al ser el origen de los recursos de los
individuos, influye de manera directa en la calidad de vida de las personas, al afectar su riqueza y su
poder adquisitivo (Gutiérrez, 2013; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Ortega, 2011).

Cabe sefialar que, no todas las burbujas afectan de la misma forma a los paises o regiones, debido a sus
diferentes caracteristicas, las cuales influyen en el efecto que tienen las crisis econdémicas provocadas
por el estallido de burbujas financieras. En esta linea, destaca Japdn por ser una economia con varias

caracteristicas Unicas, siendo una de ellas la estabilidad laboral y la conducta de sus empresarios. De
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esta manera, al estudiar el efecto del estallido de las dos burbujas en la tasa de desempleo de Japon, se
determinara que, en las circunstancias de un pais con una importante estabilidad laboral, el estallido de
las burbujas, pueden causar un impacto importante en la tendencia de la tasa de desempleo. Cabe resaltar
gue el desempleo es una variable que permite conocer el estado de la economia de una region y muestra
la calidad de vida de las personas, ya que, al no tener ingresos, la persona rapidamente ven afectada su
calidad de vida (Gutiérrez, 2013; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Rodriguez y Lo6pez, 2011; Hierro,
2012*; Ortega, 2011).

Cabe sefialar que no todas las crisis econdmicas se derivan de algln tipo de burbuja. Las crisis pueden
surgir por motivos macroecondmicos, microeconémicos, por alguna decision gubernamental o por
decisiones de los empresarios que impacten en la economia de un pais. Se ha identificado que el
estallido de las burbujas financieras, provocan, regularmente, crisis econdémicas, las cuales tienen
distintas repercusiones para la economia. (Huerta, 2019; Cervera, 2014; Méndez y Prada-Trigo, 2014;
Rodriguez y Lopez, 2011; Taborga, 2005; Hierro, 2012*; Ortega, 2011; Vargas y Diaz, 2016).

Lo anterior, permite determinar que si bien, el estallido de una burbuja financiera puede causar o no
una crisis econémica (de distinta magnitud), esta es probable que si afecte la tasa de desempleo en cierta
medida. También, establecera que si hay una conexion entre los mercados financieros y la economia de
un pais. Por lo anterior, se plantea como objetivo principal de la investigacion, determinar si las burbujas
financieras e inmobiliaria causaron un cambio estructural en la tasa de desempleo de Jap6n. Para ello,
esta investigacion se estructura de la siguiente forma: en la parte dos se presenta el marco teérico de la
investigacion, en la cual, se abordan los temas mas relevantes; en la tercera parte, se muestra la
metodologia que se lleve a cabo; en la cuarta seccion se exhiben los resultados a los cuales se llegaron
y se discuten. Por ltimo, en la seccidn quinta se muestran las conclusiones a las que se llegaron.
MARCO TEORICO

La economia de Japdn tiene ciertas particularidades, entre las que destacan que el gobierno de Japon
normalmente interviene en la asignacion de los recursos financieros a las empresas; que los empresarios
tienen ciertas reglas de conducta y una estabilidad laboral para los empleados. En este sentido, se ha
sugerido que estas emergen por los valores que tiene la sociedad japonesa (Aranzadi y Lucena, 2003;

Brooks, 2011).
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Otra caracteristica es que las empresas en Japon estaban organizadas en grupos que recibian el nombre
de Keiretsu, los cuales, estaban unidos por bancos o0 bancos intervencionistas. Estos bancos servian
como fuentes de financiamiento a largo plazo, los cuales, a su vez estaban dirigidos por el Ministerio
de Comercio Internacional e Industria. Esta forma de organizarse tendra un importante papel en la
conformacion de las burbujas (Aranzadi y Lucena, 2003; Brooks, 2011).

Asimismo, es relevante destacar que la economia de Japdn tuvo un fuerte crecimiento econdmico a
partir de su reconstruccion al finalizar la segunda guerra mundial, lo que le valid ser reconocido
internacionalmente. Cabe sefialar que, en esta época fue cuando se formaron varios grupos
empresariales. Un elemento a destacar, y que contribuy0 al éxito de Japon, es que este mantuvo un tipo
de cambio fijo, lo cual, hacia que sus exportaciones fueran competitivas. Esto Gltimo se mantuvo hasta
el fin del tratado Bretton Woods, que fue cuando Jap6n adopto un tipo de cambio flotante. Este
crecimiento econdmico se mantuvo hasta comienzos de la década de los noventa (Aranzadi y Lucena,
2003; Duréan, 2012; Fabian, 2016; Brooks, 2011).

Japon experimentd un crecimiento y desarrollo econémico hasta principios de los noventa. Sin
embargo, durante la década de los ochenta, se presentaron eventos econémicos adversos, estos son: la
apreciacion del Yen frente al ddlar; y, la caida bursatil de 1987. Estos llevaron al gobierno de Japon a
instrumentar una desregularizacion (liberalizacion) financiera e implementar una politica monetaria
expansionista, con el fin de mantener el crecimiento econdémico. La politica monetaria incluia mantener
los tipos de interés en minimos histéricos y facilitar el crédito. EI gobierno de Japén eligid estas vias
para estimular el crecimiento debido a que el gobierno y los municipios tenian un limitado espacio fiscal
(Duran, 2012; Torrero, 2001, 2011; Aranzadi y Lucena, 2003; Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001;
Garci y Martin, 2003; Oizumi, 1994).

Ademas, la apreciacion del Yen provocé que el 22 de septiembre de 1985, se juntaran los representantes
de EUA, Japon, Alemania, Francia y Reino Unido y se comprometieran a apreciar sus monedas con el
objetivo de EUA redujera su déficit de cuenta corriente, lo que implico para Japon el fin de la politica
de cambio subvaluado, el cual, habia sido uno de los elementos que contribuyé a que alcanzara el
liderazgo del comercio internacional. Uno de los efectos que causo esta situacion fue una reduccién del

crecimiento de las exportaciones de Japdn, la reduccion de su superavit comercial y la reduccion de su
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crecimiento econémico. Ante esto el Banco Central de Japon que aument6 la oferta monetaria (Solis,
2010; Fabiéan, 2016; Brooks, 2011; Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

Ante la apreciacion del yen y la caida bursatil de 1987, el gobierno de Japén instrumento varios
mecanismos, uno de ellos fue la desregulacion financiera, la cual, es considerada como una de las causas
de las burbujas financieras e inmobiliarias. Ante la crisis inminente, el Ministerio de Finanzas japones
realizo una emisién masiva de bonos publicos. En este sentido, lo anterior dio paso a la desregulacién,
motivada en parte por distintos riesgos como la ya mencionada apreciacion del yen frente al délar (Solis,
2010; Nakaso, 200; Garci y Martin, 2003; Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

En una segunda etapa de la desregulacion, en 1987, se quitaron requisitos para la emision y colocacion
de bonos por parte de las grandes empresas, lo que permitié que las empresas ya no necesitaran los
recursos de los bancos y pudieran obtener recursos monetarios por medio de los mercados financieros.
Dichos recursos los usarian las empresas para realizar inversiones en los mercados y conseguir
utilidades. Se debe afiadir, que la desregulacion se dio paso a paso, con el fin de evitar impactos
negativos para la economia y para el sistema bancario (Solis, 2010; Nakaso, 200; Garci y Martin, 2003;
Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

La desregulacién, propicié que los bancos perdieran negocios, sin embargo, obtuvieron espacio para
maniobrar, debido a que tenian recursos disponibles, y abrieran nuevos mercados, lo que propicio que
financiaran a sectores que anteriormente no podian, ya que antes de la desregulacion, el Ministerio de
Finanzas japones los presionaba para financiar a las empresas manufactureras con tasas de interés bajas.
Uno de los sectores que se vio beneficiado con la desregularizacion fue el inmobiliario, debido a que se
otorgaron préstamos para viviendas, impulsados por las bajas tasas de interés existentes en la década de
los ochenta implementadas por el Banco de Japén (Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001; Garci y
Martin, 2003; Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

La desregularizacion provoc6 que, de 1983 a 1990, el crédito bancario creciera anualmente un10 % en
promedio, siendo especialmente beneficiadas las empresas de la construccion y la compra y venta de
bienes raices. Lo anterior es sefialado como las causas de la creacion de la burbuja inmobiliaria y
provocd que el sistema bancario de Japdn estuviera expuesto a esta burbuja. Se debe sefialar que los

bancos incurrieron en varios riesgos al momento de diversificar su cartera, como por ejemplo: el riesgo
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de crédito, ya que, sobrevaloraban las garantias otorgadas por los deudores; y el riesgo de tasas de
interés con créditos de largo plazo, que eran financiados con pasivos de corto plazo. Estos no pudieron
corregirse de manera oportuna debido a que la nueva regulacion tenia huecos y habia una débil
regulacién por parte del Ministerio de Finanzas (Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001; Garci y
Martin, 2003; Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

Cabe resaltar que, Japdn no habia experimentado alguna quiebra bancaria en la época de la postguerra.
Asimismo, se entendia que el sistema bancario de Japon era sélido, ya que estaba supervisado por el
Ministerio de Finanzas y el Banco de Japdn y se pensaba que en caso de que se presentaran problemas,
el Ministerio de Finanzas saldria a actuar de manera oportuna para solucionar cualquier inconveniente.
Adicionalmente, se esperaba que los bancos canalizaran los recursos financieros que tenian al sector
industrial. Ademas de que las tasas de interés que cobraban eran reguladas (Nakaso, 2001; Torrero,
2011; Oizumi, 1994).

Otro factor que contribuy6 a la creacion de las burbujas inmobiliarias y financieras fue la politica
monetaria expansiva implementada por el Banco de Japon. Dicha politica consistié en mantener tasas
de interés bajas, especialmente entre 1986 y 1989 y aumentar la oferta monetaria. Lo anterior, ocasiond
un exceso de fondos, los cuales, fueron usados en el mercado de valores y a la especulacion de la tierra
(Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003; Oizumi, 1994).

El Banco de Jap6n mantuvo una tasa de 5% a partir de diciembre de 1983, la redujo en enero de 1986
al 4.75%, en noviembre del mismo afio bajo al 3.25 % y en febrero de 1987 la redujo a 2.75%. Estas
reducciones tenian como finalidad afrontar la devaluacion del délar frente al Yen y fomentar el
crecimiento econdmico. Las bajas tasas de interés propiciaron que existiera una gran disponibilidad de
recursos financieros y, por ende, un exceso de liquidez, lo que provoc6 una gran cantidad de créditos
disponibles. Esta situacion causé el incremento del precio de los activos, los precios de las acciones y
de los bienes raices (formando una burbuja) (Duran, 2012; Torrero, 2001, 2011; Aranzadi y Lucena,
2003; Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003; Oizumi, 1994).

Cabe mencionar que, la politica monetaria implementada por el gobierno japones logro el objetivo de
estimular el crecimiento econdémico y evitar que la depreciacion de dolar afectara la economia. Sin

embargo, tanto el Ministerio de finanzas como el Banco de Japon, identificaron que las medidas
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aplicadas a la economia habian creado dos burbujas: la financiera y la inmobiliaria. Con el fin de
desinflar las burbujas, en mayo de 1989 el Banco de Japdn comenz6 a aumentar la tasa de interés, la
tasa subid a 3.5%, en octubre aumento al 4.25 % y en diciembre al 4.5%. El Banco de Jap6n siguio
incrementando la tasa de interés y en 1991 llegd a estar en un 6 %. Este aumento acelerado fue una de
las causas del estallido de la burbuja financiera y la caida del precio de las acciones (Solis, 2010; Brooks,
2011; Garci y Martin, 2003; Torrero, 2011; Oizumi, 1994; Garci y Martin, 2003).

Como ya se comentd, la burbuja inmobiliaria estaba ligada al aumento de los créditos a empresas e
individuos vinculados a este sector y la politica monetaria instrumentada por el Banco de Japén, la cual
se mantuvo con la expectativa del aumento del precio de los bienes raices; y con el aumento de créditos,
impulsados con bajas tasas de interés. Se deben resaltar dos elementos que alimentaron la burbuja
inmobiliaria: el aumento de la demanda de bienes raices por la creencia de que Tokio se desarrollaria
como una plaza financiera y la continuacion de la aplicacion de una politica monetaria expansiva (Solis,
2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003; Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

A lo anterior se debe afiadir, que debido a que el gobierno Japdn tenia un espacio fiscal limitado, se
incentivé que el sector privado realizara inversiones en infraestructura. EIl Ministerio de la Construccién
a partir de 1983 instrumento un conjunto de politicas que desregulaban politicas urbanisticas y
edificatoria que tenian el objetivo de promover el desarrollo urbano, lo que se ha sefialado como otra
causa de la creacién de la burbuja inmobiliaria (Oizumi, 1994).

Las burbujas inmobiliaria y financiera, estallaron con la decision del Banco de Jap6n de terminar con
la politica monetaria expansiva. Sin embargo, a pesar que la financiera estall6 en 1989, la inmobiliaria
fue en 1991 (Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003; Torrero, 2011).

En la conformacidn de las burbujas financieras e inmobiliarias en Japén participaron varios actores. Los
bancos otorgaron préstamos con garantia hipotecaria y los precios de los inmuebles subian, lo que no
se percibia era que esto creaba un bucle en el que el crédito e incrementaba el valor de los bienes
inmuebles, lo que llevaba a que se dieran mas créditos, debido a que este activo se ponia como garantia
para un nuevo préstamo (Duran, 2012; Brooks, 2011; Oizumi, 1994).

Otros actores fueron las grandes empresas, quienes también se involucraron en este bucle. Ante los

bajos tipos de interés, las empresas aprovecharon y pidieron prestamos que utilizaron para realizar
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inversiones inmobiliarias, propiciando que los precios de los inmuebles aumentaran. Esta situacion
favorecia a las empresas, ya que el aumento del precio de los bienes que tenian las empresas provocaba
que el valor patrimonial de éstas se incrementara, lo que, a su vez, causaba un aumento en el precio de
sus acciones. De esta manera, la capitalizacion bursatil de las empresas estaba en funcion del patrimonio
de estas y desplaz6 a sus actividades industriales. Es importante sefialar que la burbuja financiera
encubrid, en algunos casos, que habia empresas poco productivas. Esta situacion causé una importante
separacion entre el precio de las acciones y el valor fundamental de las empresas (Duran, 2012; Torrero,
2001, 2011; Brooks, 2011; Oizumi, 1994).

Adicionalmente, el hecho de que el sistema bancario de Japdn obtuviera una concesion en los Acuerdos
de Basilea permitié que los bancos nipones contabilizaran como capital, las acciones que estas tenian
en otras sociedades, 1o que ocasiond que su capacidad de prestar estuviera unida a los movimientos del
indice Nikkei. De esta manera, si aumentaba el precio de las acciones de las empresas, los bancos tenian
mayor poder para dar préstamos. Es decir, los bancos no solo se limitaban a canalizar los recursos de
los ahorradores en forma de préstamos, sino, también eran importantes accionistas, lo que los llevaba a
estar expuestos a mayores riesgos (Duran, 2012; Torrero, 2011).

De esta forma el bucle se cerraba, formando las burbuja financiera e inmobiliaria. El crédito bancario
permitia financiar a las empresas, las cuales, compraban inmuebles que aumentaban de valor, lo que
llevaba a poder pedir mas préstamos. Esto contribuia a incrementar la capitalizaciéon bursatil de las
empresas y causaba que los bancos tuvieran la posibilidad de dar mas préstamos. Es asi que, surgen dos
cuestiones que los analistas no observaron en ese momento: la diferencia entre el valor fundamental de
las empresas con respecto a su valor de mercado y la sobrevaloracién de los activos (Duran, 2012;
Torrero, 2001; Brooks, 2011).

Las burbuja financiera e inmobiliaria tuvieron otras consecuencias para las empresas. Las transacciones
inmobiliarias dejaron grandes ganancias para las empresas, lo que propicio que relajaran su
productividad habitual. Se debe destacar que algunos inversionistas notaron sefiales negativas, sin
embargo, no actuaron. Ademas, se presentaron informes advirtiendo de que los precios eran muy
irreales, siendo uno de los més relevantes el informe del Banco de Japon de 1990 (Duran, 2012; Torrero,

2001, 2011; Oizumi, 1994).
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El Banco Central de Japén fue renovada en 1989 y el nuevo gobernador buscé desinflar las burbujas.
Para hacerlo se comenz6 a instrumentar una politica monetaria restrictiva subiendo las tasas de interés
paulatinamente, lo que provocoé el estallido de las burbujas siendo la primera en estallar la burbuja
financiera. A finales de 1989 se produjo el colapso de las bolsas de Japén. El colapso fue tan grave que
para 1991, las bolsas habian perdido casi un 40% respecto al maximo alcanzado en 1989. De esta
manera la especulacion financiera llego a su fin (Duran, 2012; Torrero, 2001; Solis, 2010; Garci y
Martin, 2003; Oizumi, 1994).

El estallido de la burbuja financiera también causo el colapso de la burbuja inmobiliaria, debido a la
relacion que habia entre el espiral de precios de la tierra, los créditos otorgados con bajas tasas y el
precio de las acciones. Es asi que la caida de los precios de las acciones afect6 negativamente los precios
de los inmuebles. La crisis inmobiliaria se aceleré porque en abril de 1990 el Ministerio de Finanzas
empez6 a regular los préstamos de las instituciones financieras a las inmobiliarias (Duran, 2012;
Torrero, 2001; Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003; Gygi, 2018; Oizumi, 1994).

La burbuja inmobiliaria estall6 entre finales de 1990 y principios de 1991. Dos afios después de 1991
los precios de los inmuebles tenian una reduccion cercan al 30%. Asimismo, se presentd una fuerte
correccion de los precios de la vivienda, lo que incremento la morosidad de los créditos y una
contraccioén de los colaterales, afectando, aun mas, al sector bancario del pais, el cual, tenia una débil
supervision a causa de la desregulacion financiera (Aranzadi y Lucena, 2003; Solis, 2010; Garci y
Martin, 2003; Oizumi, 1994).

El estallido de la burbuja inmobiliaria también afecto a la Bolsa de Tokio bajo entre el primero de enero
de 1990 y agosto de 1992 un 63%. Este colapso tuvo multiples impactos a la economia de Japon, como
la caida del sistema bancario nipon que llevo a congelar el crédito y llevo a Jap6n a la llamada década
pérdida (Durén, 2012; Torrero, 2001; Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003; Gygi, 2018;
Oizumi, 1994).

El estallido de las dos burbujas, tuvieron implicaciones para la economia de Japon, entre ellas estan la
disminucidn de los precios de los activos en los mercados renta variable e inmobiliario, la disminucion
del crecimiento econdmico y la disminucion de la inversién y el (Aranzadi y Lucena, 2003; Aranzadi y

Lucena, 2003; Solis, 2010; Oizumi, 1994).
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El estallido de las burbujas financieras e inmobiliaria fue un factor relevante en el declive de la
economia de Japon. Entre los principales afectados por dichas burbujas estan los bancos de Japon, los
cuales, tuvieron enormes pérdidas en sus carteras de créditos y valores, ademas de que se incremento
la morosidad en los préstamos. Esta situacion provocd la disminucion de los activos de los bancos con
respecto a sus pasivos, debido en parte a que los bancos tenian entre sus activos varias acciones de
distintas empresas y propiedades inmobiliarias. A lo anterior se le debe afiadir que gran parte de los
préstamos que habian otorgado los bancos estaban respaldados por bienes raices. De esta forma, cuando
estallaron las burbujas financieras e inmobiliarias, los bancos optaron por ya no conceder mas préstamos
con el fin de evitar mayores riesgos (Torrero, 2001, 2011; Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001;
Garci y Martin, 2003; Gygi, 2018; Oizumi, 1994).

Adicionalmente, los bancos, a pesar de que seguian manteniendo el dinero de sus ahorradores y del
respaldo del Banco Japon, no tenian a quienes prestarle de manera segura, o que ocasiond una
disminucidn de sus ingresos e incremento del costo operativo, debido a que tenian que crear provisiones
para los créditos que ya no podian cobrar (Solis, 2010).

Tras el estallido de la burbuja inmobiliaria, se tomaron medidas para reducir el impacto negativo de
esta. El banco de Japon opto por reducir su tasa de interés y dejarla en 5%. Sin embargo, esto llevo a
una trampa de liquidez. También, el ministerio de Finanzas buscé frenar la caida del Nikkei (Duran,
2012; Torrero, 2001; Solis, 2010; Garci y Martin, 2003; Oizumi, 1994).

Se ha mencionado que el gobierno de Japdn no se realizé de manera oportuna un rescate financiero y
que las instituciones gubernamentales actuaron con mucha precaucion. La ausencia de mecanismos para
aliviar la crisis causé una mayor contraccion del crédito y que algunos bancos quebraran o se fusionaran.
La quiebra de los bancos comenzé posterior a 1991. Una de las causas por las cuales no se realizé un
rescate al sistema bancario es que el gobierno de Japdn subestimo el tamafio de las carteras vencidas y
su impacto en el sector. También se ha sefialado que las autoridades no tenian experiencia para enfrentar
la crisis y carecian de las herramientas politicas requeridas para actuar. Al comienzo fueron bancos
pequefios loa que quebraron y se consideraban hechos aislados, pero en 1997 y 1998, los grandes bancos

comenzaron a quebrar (Nakaso, 2001; Torrero, 2001; Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003).
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Cabe sefalar que las autoridades tuvieron que actuar al mismo tiempo que trabajaban en ampliar y
mejorar la red de seguridad. Lo anterior, fue uno de los motivos que condujo a Japon a una década de
estancamiento econdmico, la tasa de crecimiento anual promedio del PIB de Japon fue de 0.8 % en el
periodo de 1992 a 2002; lo que contrasta con el 4% de la década anterior fue del 4 %. Esto Gltima
muestra que las burbujas causaron un estancamiento econémico importante (Torrero, 2001, 2011; Solis,
2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001).

Cabe resaltare que la crisis ocasionada por el estallido de las burbujas financiera e inmobiliaria no causé
un deterioro importante en el nivel de vida de los ciudadanos japoneses, no obstante del incremento en
el desempleo, la disminucidén del valor de los activos de las personas y la disminucién de los ingresos
reales de las personas (Solis, 2010).

METODOLOGIA

La metodologia empleada en la investigacion tiene como finalidad alcanzar el objetivo de la
investigacion, que es determinar si las burbujas financieras e inmobiliaria causaron un cambio
estructural en la tasa de desempleo de Japdn. Para lo cual, se realizé una prueba de analisis estructural
de Chow y una prueba con variables dicotomas sobre la tasa desempleo de Japon. Ademas, para
sustentar mas los resultados, también se analizé la tasa de empleo usando la misma metodologia.

Los datos fueron extraidos del Statistics Buereau of Japan (2020 a b). Las bases de datos que se
analizaron son: la tasa de desempleo vy la tasa de empleo de manera mensual de julio de 1972 a agosto
de 2020. EI motivo de que la serie inicie en julio de 1972 obedece a que, a partir de esa fecha ambas
tasas ya contienen a Okinawa. En ambas tasas se analizaran en total de ambos sexos. De esta forma, la
base de datos de la tasa de desempleo tiene 578 datos y la tasa empleo tiene 577 datos.

En la Figura 1, que aparece a continuacion, se presentan el comportamiento de la tasa de desempleo y
la tasa de empleo. Recordando que la tasa de empleo, es para sustentar y ampliar los resultados del
analisis hecho a la tasa de desempleo.

Como se aprecia en la Figura 1 las tasas de desempleo y empleo de Japdn presentaron varios picos
durante el periodo analizado. Para el caso de la tasa de desempleo. En el afio donde estallé la burbuja

financiera que es 1989, no se aprecia un cambio importante, situacién que se repite con la burbuja
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inmobiliaria. Sin embargo, se aprecia un cambio en la pendiente a partir de principios de 1992, que es
cuando la burbuja inmobiliaria estallo.

Por otra parte, en la tasa de empleo se encuentra que en el afio de 1989 (afio en el que colapso la burbuja
financiera), no hay un cambio dréastico en la tendencia. Sin embargo, se aprecia que hay un cambio en
la tendencia entre el afio 1991y 1992 (burbuja inmobiliaria). A continuacion, se presentan los resultados
las pruebas de analisis estructural de Chow.

Figura 1 Tasa de desempleo y empleo de Japon
Tasa de desempleo de Japdn
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5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

Tasa de empleo de Japdn

68,0
66,0
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62,0
60,0
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56,0
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52,0
50,0
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1977
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1981
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1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
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1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
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2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Fuente: Elaboracion propia con base en Statistics Buereau of Japan (2020 a b).

Para determinar las fechas en que estallaron las burbujas (las cuales serviran para establecer las fechas
donde se aplicaran el cambio estructural), se usaron como base de datos: para la burbuja financiera se
uso el indice Nikkei 225, con el precio de cierre (extraido de Yahoo Finance) y para la burbuja

inmobiliaria, se empled la base de datos New construction starts of dwellings (Number of dwelling units)
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(Total), extraida de Statistics Buereau of Japan (2020 c¢). Con la informacidn disponible se establecieron
los meses en donde se analizara si hubo un cambio estructural o no.

Asimismo, para comprobar si la burbuja financiera causé un cambio estructural en la tasa de desempleo
y empleo de Japdn, se analizaran los meses de mayo, junio y julio de 1989, ya que, como se menciond
anteriormente en mayo de 1989 el Banco Central de Japdn decide subir su tasa de interés, Respecto al
indice Nikkei 225 se encontrd una caida en mayo que se prolongd algunos meses.

Para analizar si al estallar la burbuja inmobiliaria impacto en la tasa de desempleo y empleo de Japon,
provocando un cambio estructural, se estudiaran los meses de enero, febrero y marzo de 1991, ya que,
como se ha sefialado, esta burbuja estallo a finales de 1990 y principios de 1991, ademas de que en la
base de datos de New construction starts of dwellings, también se encontr6 una caida.
Adicionalmente, para determinar si la burbuja financiera e inmobiliaria causaron un cambio estructural
en el nivel de empleo y desempleo de Japon, se realizé una prueba de analisis estructural de Chow vy,
una prueba con variables dicotomas. Con esto, se tratara de determinar si ambas burbujas o una de ellas
causaron un cambio estructural en la tasa de desempleo y empleo.

Prueba de Chow

Con el fin de determinar si la burbuja financiera e inmobiliaria provocaron un cambio estructural en la
tasa de empleo y desempleo de Japon, se realizé una prueba de analisis de cambio estructural de Chow.
Para aplicar la prueba de Chow, se seguira la metodologia mostrada por Gujarati y Porter (2010). Dichos
autores sefialan que el primer paso es determinar la presencia de un evento o fenémeno que haya
afectado la variable analizada, lo que provocaria que la tendencia de la variable a lo largo del tiempo
no haya permanecido constante.

Guijarati y Porter (2010) indican que posteriormente deben de realizarse tres regresiones lineales. La
primera es la regresion completa (que para el caso de la tasa de desempleo seria de julio de 1972 a
agosto de 2020 y para la tasa de empleo de julio de 1972 a julio de 2020). La segunda y tercera
regresiones se realizan con las bases de datos divididas, ya que el fendmeno que se cree pudo haberlas
afectado provocando un cambio estructural. Dicho de otra forma, una de las dos regresiones es antes
del fendmeno (la burbuja financiera y la burbuja inmobiliaria) y las otras, serian posterior al evento que

se presupone pudo haber cambiado la tendencia de la variable.
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Para el caso de la burbuja financiera se analizaron los meses de mayo, junio y julio de 1989 en la tasa
de desempleo y empleo, para comprobar si esta causé un cambio estructural en cada uno de esos meses
o0 en los tres. De esta forma, para las regresiones cortadas del anélisis de la prueba de Chow de mayo,
la primera es de julio de 1972 a abril de 1989; la segunda seria de mayo de 1989 a agosto de 2020. Para
el caso de la prueba de Chow de junio, la primera regresion cortada llega hasta mayo de 1989; vy, en el
caso del andlisis de julio, esta llega hasta junio.
Por lo que respecta a la burbuja inmobiliaria, también se realizaran tres pruebas de Chow de analisis
estructural para el empleo y desempleo, pero en los meses de enero, febrero y marzo de 1991, para
determinar si el cambio estructural se presentd en cualquiera de esos tres meses o en los tres. En estas
pruebas, para el caso de la prueba del mes de enero, el corte se realiz6 en diciembre, es decir, la primera
regresion cortada llega hasta diciembre; en la prueba de Chow de febrero, la primera regresion cortada
toma los datos hasta enero; y, por ultimo, en el caso de la prueba del mes de marzo, la primera regresion
abarca hasta febrero.
Las tres regresiones lineales que se realizaran (esto en cada una de las pruebas para cada una de las
tasas) se presentan en la Ecuacion 1.

Y, = a; + a X + uy (1)
Donde:
Y = una de las tasas de desempleo y empleo.
ay, = es élintercepto de la regresion.
a, = valor beta de la variable tiempo.
X; = tiempo.
Una vez realizadas las tres regresiones se estiman las sumas de cuadrados residuales (SCR) de cada una
de las regresiones. Cabe sefialar que en las regresiones que estan separadas (las cortadas) sus SCR se
suman para crear la SCR no restringida (SCRyz), cOmo se muestra Ecuacion 2.

SCRygr = SCR, + SCR, (2)
Donde:

SCR; = la SCR antes del evento que causé el cambio estructural.
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SCR; = la SCR después del evento que causé el cambio estructural.

Las SCR Yy SCRyg, se sustituyen en la Ecuacion 3, con el fin de conseguir el valor F calculado.

(SCRR+ SCRNR)/K (3)

= (SCR
( NR)/(n1+n2—(2k)

Donde:

F

k = ntmero de variables de la regresion.
nl = numero de observaciones antes del cambio estructural.
n2 = namero de observaciones después del cambio estructural.
A continuacién, se busca el valor F critico en las tablas de la distribucién F, con K en el numerador (K
es el numero de variables de la regresion, que en cada una de las pruebas de Chow es dos); y, nl1 +
n2 — (2k) en el denominador. Posteriormente, se compara la F criticay la F calculada en cada una de
las pruebas de Chow usando el criterio de decision que se muestra en la Ecuacion 4.

Rechazar la hipotesis de estabilidad paramétrica si: Foritica < Fratculada 4)
En la Ecuacion 4 se aprecia que en los casos que la F calculada sea mayor a la F critica, la hip6tesis de
estabilidad estructural se rechaza, dicho de otra manera, se comprueba que hay un cambio estructural.
Este criterio se utiliza en las pruebas de Chow que se van a realizar, es decir, las seis pruebas que se
haran para la tasa de desempleo y empleo.
Prueba con variables dicotomas
Para robustecer los resultados obtenidos en la prueba de Chow, se emple6 la prueba de andlisis
estructural con variables dicétomas a las mismas bases de datos utilizadas en la prueba de Chow. Cabe
mencionar que la prueba de analisis estructural con variables dicétomas permite sefialar, en caso de
presentarse un cambio estructural, si dicho cambio fue en la ordenada al origen, en la pendiente o en
ambas (Gujarati y Porter, 2010). Las bases de datos analizadas seran las mismas que en la prueba de
Chow,
El primer paso de la prueba de anlisis estructural con variables dicétomas es realizar regresiones
maltiples con variables dicotomas, por lo que para cada prueba de analisis estructural se deben realizar

regresiones como la mostrada en la Ecuacion 5.
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Y; =a; + ayDy + BiT + B,(D:T) + uy 5)
Donde:
Y = una de las tasas de desempleo y empleo.
a, = es el valor del intercepto.
a, = es el valor del intercepto diferencial.

D, = es la variable dic6toma. Donde:

0 son las observaciones desde el periodo 1 hasta donde sucedi6 el cambio estructural.

1 son las observaciones desde el cambio estructural hasta el final de la serie.

B; = valor beta del tiempo.

T = la variable tiempo.

B, = es la pendiente diferencial.

DT = multiplicacién de la variable tiempo con la dic6toma.

Se debe sefialar que, por cada una de las dos bases de datos, se realizaran seis regresiones, es decir, se
realizaran en total doce pruebas que significan doce regresiones con la forma mostrada en la Ecuacion
5, debido a que porque por cada burbuja se analizaran tres meses en la tasa de desempleo y tres meses
en la de empleo e los meses sefialados anteriormente. El corte para determinar el cambio estructural fue
el mismo que se empled en la prueba de Chow, lo que implica que en mayo la variable dic6toma tendra
el valor de cero hasta abril y adoptara el valor de uno a partir de mayo; para junio la variable dicétoma
tendré valor de cero hasta julio y a partir de junio es uno y la variable dic6toma tendra un valor de cero
hasta junio y en julio de uno. Estos cortes se usaran para ambas tasas.

En el caso de la prueba de variables dic6tomas para analizar si la burbuja inmobiliaria ocasion6 un
cambio estructural tanto en la tasa de empleo como desempleo, se analizaran los meses de enero, febrero
y marzo de 1991. En el caso de enero, el corte se realizé en diciembre, es decir, la variable dicotoma
adoptara el valor de cero hasta diciembre; en la prueba de febrero, hasta enero la variable dicétomo
toma valor de cero; y, por ultimo, en el caso de la prueba del mes de marzo, hasta febrero la variable

dicdtoma toma valor de cero. Estos cortes se usaran para ambas tasas.
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Una vez realizadas las regresiones empleando variables dicétomas se analiz6 el coeficiente de
determinacion para determinar la valides de cada uno de los modelos. Para esto Gltimo, se busco que,
en cada caso, el coeficiente de determinacion fuera mayor a 0.7, es decir, mayor a 70%.

Una vez verificada la validez del modelo, se procedi6 a corroborar si hubo un cambio estructural y, en
caso de haberlo, si fue en la pendiente, en el intercepto o en ambos. Para ello se analizaron dos valores
en especificos de la regresion: el intercepto diferencial y la pendiente diferencial. Para determinar si
hubo un cambio en la pendiente, el valor p de la pendiente diferencial debe ser menor a 0.05. Ademas,
para establecer si hubo un cambio en el intercepto, el valor p del intercepto diferencial debe ser inferior
a 0.05. Cabe mencionar que, en el caso de que ambas variables (pendiente e intercepto diferencial), sus
valores p sean menores a 0.05, entonces, el evento causd un cambio estructural tanto en la pendiente
como en la ordenada al origen.

RESULTADOS

Los resultados conseguidos en las prueba de variables dicétomas, los cuales sustentan y amplian los
resultados Obtenidos en la prueba de Chow, se analizan y se comparan a continuacion.

Resultados de la prueba de analisis estructural de Chow

A continuacién, en la Tabla 1, se presentan los resultados de aplicar la prueba de analisis estructural de
Chow para determinar si la burbuja financiera o la burbuja inmobiliaria 0 ambas, causaron un cambio
estructural en las tasas de desempleo y empleo de Japdn. Cabe mencionar que los calculos se realizaron
de acuerdo a lo que se menciono en el apartado de la metodologia que se present6 en la seccién anterior.

Tabla 1. Resultado de la prueba de Chow para determinar si la burbuja financiera afecto a la tasa de
desempleo y empleo (meses de mayo, junio y julio en ambas tasas).

1989 F calculado F critico Hay un cambio
estructural

Mayo (Tasa de desempleo) 33.8882 3.01142

Junio (Tasa de desempleo) 34.5662 3.01142

julio (Tasa de desempleo) 35.3603 3.01142 )

Mayo (Tasa de empleo) 8.4438 3.01145 !

Junio (Tasa de empleo) 8.0276 3.01145

Julio (Tasa de empleo) 7.5297 3.01145

Fuente: Elaboracion propia.
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La Tabla 1, muestra que la burbuja financiera afecto a la tasa de desempleo y la tasa de empleo. Por lo
que la hipdtesis de estabilidad estructural se rechaza, dicho de otra manera, se comprueba que hay un
cambio estructural. Este efecto se mantuvo durante los meses de mayo, junio y julio de 1989 en ambas
tasas.

La Tabla 2, que aparece a continuacion, muestra los resultados obtenidos de aplicar la prueba de Chow
para establecer si la burbuja inmobiliaria provocé un cambio estructural en la tasa de empleo y en la de
desempleo en Japdn. Cabe mencionar que los calculos se realizaron de acuerdo a lo que se menciono
en el apartado de la metodologia que se presento6 en la seccion anterior.

La Tabla 2, muestra que la burbuja inmobiliaria provoc6 un cambio estructural en la tasa de desempleo
y empleo. Por lo que la hipdtesis de estabilidad estructural se rechaza, dicho de otra manera, se
comprueba que hay un cambio estructural. Los resultados sefialan que en los meses de enero, febrero y
marzo de 1991 la burbuja inmobiliaria afecté a la tasa de desempleo y el empleo.

Tabla 2. Resultados de la prueba de Chow para determinar si la burbuja inmobiliaria afecté a la tasa de
desempleo y empleo (meses de enero, febrero y marzo en ambas tasas).

Hay un cambio

1991 F calculado F critico
estructural

Enero (Tasa de desempleo) 60.3772 3.01142

Febrero (Tasa de desempleo) 62.6833 3.01142

Marzo (Tasa de desempleo) 64.9057 3.01142 Si

Enero (Tasa de empleo) 4.6566 3.01145

Febrero (Tasa de empleo) 4.6879 3.01145

Marzo (Tasa de empleo) 4.7189 3.01145

Fuente: Elaboracion propia.

Resultados de la prueba de analisis estructural con variables dic6tomas

Como se indic6 en la metodologia, los resultados obtenidos en la prueba de analisis estructural de Chow,
se rob con la prueba de andlisis estructural con variables dic6tomas. En la Tabla 3, que se presenta a
continuacion, se muestran los resultados de la prueba de analisis estructural con variables dicétomas,
con los cuales, se establecera si esta causd un cambio estructural en las tasas de desempleo y empleo.
Es importante sefialar que, tanto en la tasa de empleo como desempleo, se analizaron los meses de

mayo, junio y julio, como ya se sefiald en la metodologia.
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Tabla 3. Resultados de la prueba de analisis estructural con variables dicotomas para determinar si la
burbuja financiera afecta a la tasa de desempleo y empleo en el periodo analizado.
Cambio Cambio

Valor p del Valor p de la o
. _ Coeficiente de estructural estructural
1989 intercepto pendiente L
) ) ) ) determinacion en el enla
diferencial diferencial ) )
intercepto  pendiente

Mayo (Tasa de

0.000 0.000 0.459 X X
desempleo)
Junio (Tasa de
0.000 0.000 0.460 X X
desempleo)
Julio (Tasa de
0.000 0.000 0.461 X X
desempleo)
Mayo (Tasa de
0.001 0.336 0.589 X
empleo)
Junio (Tasa de
0.001 0.286 0.589 X
empleo)
Julio (Tasa de
0.001 0.236 0.588 X

empleo)

Fuente: Elaboracion propia.

En la Tabla 3 se aprecia que el estallido de la burbuja financiera provoc6 un cambio estructural, tanto
en la pendiente como en €l intercepto de la tasa de desempleo. Por otra parte, el colapso de la burbuja
financiera causé un cambio estructural en la tasa de empleo, pero, solo en el intercepto en los tres meses
analizados. Se debe recalcar que los coeficientes de determinacién son inferiores a 0.7 en las seis
pruebas, sin embargo, debido a que son superiores a .45 y que los valores p de las variables muestran
significancia en todas las pruebas, se consideran validos los modelos y que sirven para robustecer los
resultados obtenidos en la prueba de Chow.

En la Tabla 4, que aparece a continuacion, se muestran los resultados de aplicar la prueba de analisis
estructural con variables dicétomas, para determinar si el estallido de la burbuja inmobiliaria provoco
un cambio estructural en la tasa de desempleo y empleo de Japon en los periodos sefialados en la seccion

anterior.
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Tabla 4. Resultados de la prueba de analisis estructural con variables dic6tomas para determinar si la
burbuja inmobiliaria afect6 a la tasa de desempleo y empleo.

Valor p Valor p de Cambio Cambio
1992 del la Coeficiente de estructural  estructural

intercepto  pendiente  determinacion en el enla

diferencial diferencial intercepto pendiente
Enero (Tasa de

0.000 0.000 0.500 X X
desempleo)
Febrero (Tasa de

0.000 0.000 0.503 X X
desempleo)
Marzo (Tasa de

0.000 0.000 0.507 X X
desempleo)
Enero (Tasa de

0.004 0.002 0.581 X X
empleo)
Febrero (Tasa de

0.020 0.015 0.584 X X
empleo)
Marzo (Tasa de

0.002 0.015 0.584 X X

empleo)

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados de la Tabla 4 muestran que el estallido de la burbuja inmobiliaria afect6 tanto en la
pendiente como en él intercepto en la tasa de desempleo y empleo de los tres meses analizados. Esto
para los tres meses analizados. Por lo que respecta al coeficiente de determinacién de las seis pruebas
mostradas en la Tabla 4, estos son inferiores al 0.7, pero superiores al 0.5, lo que aunado a que los
valores p de las variables de todas las pruebas muestran significancia, se consideran validos los modelos
y que sirven para ampliar los resultados obtenidos en la prueba de Chow.

DISCUSION

Los mercados financieros impactan en la economia real. Lo anterior, a pesar de que se ha sefialado que
hay una desconexion entre los mercados financieros y la economia real. Esto porque los mercados
financieros no siempre canalizan los recursos monetarios a actividades productivas. De esta manera,
cuando los mercados financieros sufren afectaciones por lo regular impactan negativamente a la
economia; pero, cuando estan saludables y en crecimiento, estos no siempre benefician a la economia

de un pais (Cervera, 2014; Hierro, 2012*; Vargas y Diaz, 2016).
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Una de las perturbaciones que afectan de manera negativa a los mercados financieros, y que
normalmente producen crisis econémicas, son los estallidos de las burbujas financieras. Ejemplo de
esto, es la burbuja financiera del sistema hipotecario estadounidense, que ocasioné una crisis econémica
en varios paises (Huerta, 2019; Cervera, 2014; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Rodriguez y L6pez, 2011;
Taborga, 2005; Hierro, 2012*; Ortega, 2011; Vargas y Diaz, 2016).

El estallido de las burbujas financieras tiene repercusiones para la economia de un pais o una regién en
diferente magnitud. Entre los dafios que ocasionan estan: la reduccion del PIB, el desempleo, la
inflacion y el incremento de problemas politicos y sociales. El estallido de las burbujas financieras
afecta principalmente a los mercados financieros, lo que ocasiona escases de recursos para financiar
actividades productivas y limita el crédito también se contrae el consumo (Hierro, 2012*; Ortega, 2011,
Vargas y Diaz, 2016; Vargas y Diaz, 2016).

Ante las crisis econdémicas provocadas por el estallido de las burbujas financieras, las instituciones de
los diferentes paises han utilizado distintos instrumentos para contrarrestar sus efectos. Entre los que
destacan la politica monetaria y la politica fiscal. Un ejemplo de la utilizacion de la politica monetaria
es el Quantitative Easing aplicado por la Reserva Federal de los Estados Unidos, para salir de la crisis
econdmica originada por la burbuja inmobiliaria. Un ejemplo de la utilizacion de la politica fiscal es el
aumento del gasto publico, por ejemplo, en obras de construccion (Cervera, 2014; Rodriguez y L6pez,
2011; Hierro, 2012*; Ortega, 2011; Vargas y Diaz, 2016).

Japon tuvo que afrontar el estallido de dos burbujas. Este pais se ha caracterizado por tener una
economia con particularidades Unicas, entre ellas destacan: la fuerte presencia del gobierno en la
economia; las reglas de conducta que tienen los empresarios y la estabilidad laboral Aranzadi y Lucena,
2003; Brooks, 2011).

Cabe sefialar que, Japon tuvo un importante crecimiento econémico que abarco desde su reconstruccion
con el fin de la segunda guerra mundial, hasta principios de la década de los noventa. Sin embargo, en
la década de los ochenta este crecimiento disminuyo por eventos que obligaron al gobierno de Japon a
implementar politicas monetarias expansivas y desregularizar su sistema financiero, lo que provocé la
formacidn de dos burbujas: una financiera y una inmobiliaria (Durdn Mufoz, 2012; Torrero, 2001;

Aranzadi y Lucena, 2003; Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001).
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Si bien, estas burbujas fueron detectadas por las autoridades de Japén, fue hasta que se renovd la
administracion del Banco de Japon en 1989 que esta institucion decidié actuar para desinflarlas. A
finales de mayo de 1989 se decidio dar fin a la politica monetaria expansiva, provocando el estallido de
la burbuja financiera y la caida en el indice Nikkei, ademéas de repercutir en el sector inmobiliario,
ocasionando que para finales de 1990 y principios de 1991, estallara la burbuja inmobiliaria que, entre
otras cosas, ocasiono otra caida del indice Nikkei y la pérdida de valor de los activos (Duréan, 2012;
Torrero, 2001; Aranzadi y Lucena, 2003; Solis, 2010; Solis, 2010; Brooks, 2011; Garci y Martin, 2003;
Torrero, 2011; Oizumi, 1994).

El estallido de las dos burbujas, ocasioné que Japén entrara en lo que se le conoce como la década
perdida y propicio la pérdida de valor de los activos, bajo crecimiento econémico, contraccion en el
consumo, disminucion en la inversion, caida en el precio de las acciones de las empresas, aumento en
el déficit publico, disminucién en la cantidad de los créditos y la quiebra de bancos y empresas
(Aranzadi y Lucena, 2003; Solis, 2010; Oizumi, 1994; Garci y Martin, 2003).

Autores como Solis, (2010) sefialan que esta crisis no ocasion6 un importante deterioro en el nivel de
vida de los ciudadanos de Japon. Aunque, el mismo autor afiade que una de las variables mas afectadas
fue el empleo, el cual disminuyo. Es importante sefialar que una de las caracteristicas del mercado
laboral es su estabilidad, la cual, es promovida tanto por el empleador como el empleado. Es decir, que
el empleador busca mantener a sus trabajadores y el empleado busca quedarse laborando en la misma
empresa (Cervera, 2014; Hierro, 2012*; Vargas y Diaz, 2016).

En ese sentido, se ha sefialado la importancia de medir y estudiar la tasa de desempleo y empleo de un
pais, ya que es un indicador relevante al ser una variable proxi para medir la calidad de vida y la
economia de un pais. Asimismo, esta afecta directamente el nivel de riqueza y el poder adquisitivo de
las personas (Gutiérrez, 2013; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Ortega, 2011).

Por la importancia del desempleo y empleo se realiz6 la investigacion con el fin de determinar si el
estallido de las burbujas ocasiond un cambio estructural en las tasas desempleo y empleo de Japén. De
esta manera, los resultados de la prueba de Chow sefialan que el estallido de la burbuja financiera si

provocd un cambio estructural en todos los meses estudiados, tanto en la tasa de desempleo como en el
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empleo. Dichos resultados se repitieron en la burbuja inmobiliaria, 1o que implica que al estallar la
burbuja inmobiliaria, esta también provocé un cambio estructural en la tasa de desempleo y empleo.
Los resultados de la prueba de Chow, muestran que el estallido de las burbujas ocasionaron un cambio
estructural en la tasa de desempleo y en la de empleo. Lo que permite determinar que, en el caso de
Japon, que tiene como caracteristica la estabilidad laboral (Gutiérrez, 2013; Méndez y Prada-Trigo,
2014; Ortega, 2011), el estallido de las burbujas, ocasionaron una crisis econdémica que termind por
afectar su mercado laboral.
Para robustecer los resultados obtenidos por la prueba de Chow, se realizaron pruebas de analisis
estructural con variables dictomas. En estas se encontrd que, en el caso de la burbuja financiera, la tasa
de desempleo sufri6 un cambio estructural, tanto en la pendiente como en él intercepto en el periodo
analizado, lo que confirman los resultados obtenidos en la prueba de Chow.
Asi mismo, en la tasa de empleo se hall6 que hubo un cambio estructural, lo que sustenta lo encontrado
en la prueba de Chow, pero este fue solo en él intercepto en todo el periodo de estudio, lo que muestra
que de la crisis ocasionada por la burbuja financiera afecto mas al desempleo, lo que concuerda con lo
dicho por Gutiérrez, (2013), Méndez y Prada-Trigo, (2014) y Ortega, 2011, acerca de la estabilidad
laboral. Ya que los empleadores trataron de mantener a sus trabajadores en sus puestos. Sin embargo,
aquellos que no tenian trabajo o que apenas se estaban incorporando al mercado laboral fueron
afectados, lo que se refleja en que la tasa de desempleo fue més afectada.
Por lo que respecta a la burbuja inmobiliaria, los resultados muestran que tanto el desempleo como el
empleo fueron afectadas por el estallido de esta burbuja. En ambos casos, se encontré que en el periodo
analizado se present6 un cambio estructural, lo que robustece los resultados de la prueba de Chow.
Dicho cambio se presentd tanto en la pendiente como en la ordenada al origen. Lo que sustenta que los
efectos del estallido de la burbuja inmobiliaria fueron tan fuertes que se sintieron en los tres meses
analizados en las dos tasas, este cambio la tendencia de ambas tasas y su intercepto.
Los resultados muestran que ambas burbujas afectaron a la tasa de desempleo en la misma manera. No
obstante, la burbuja inmobiliaria efecto méas al mercado laboral de Japdn que la burbuja financiera, ya
gue mientras la burbuja financiera afectd la tasa de empleo solo en su intercepto; la burbuja inmobiliaria

cambio tanto en él intercepto como la pendiente de la tasa de empleo.
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Al ser la tasa de desempleo una variable proxi para medir la calidad de vida y la economia de un pais,
debido a que afecta directamente el nivel de riqueza y el poder adquisitivo de las personas (Gutiérrez,
2013; Méndez y Prada-Trigo, 2014; Ortega, 2011), se puede decir que la burbuja inmobiliaria y
financiera afectaron a la economia de Japén y a la calidad de vida de los japoneses.

Estos resultados también muestran la importancia de los gobiernos para contrarrestar el efecto de las
crisis ocasionados por las burbujas financieras y con ello evitar un deterioro en el nivel de vida de las
personas. Esto usando sus instrumentos que son las politicas monetarias y fiscales (Cervera, 2014;
Rodriguez y Lopez, 2011; Hierro, 2012*; Ortega, 2011; Vargas y Diaz, 2016). En este sentido, el
gobierno de Japon si actud, aunque, no pudieron evitar la crisis econémica provocada por las burbujas
(Torrero, 2001; Solis, 2010; Brooks, 2011; Nakaso, 2001; Torrero, 2011).

CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo fue determinar si las burbujas financieras e inmobiliaria causaron un cambio
estructural en la tasa de desempleo de Japon. Para lo cual, se realizaron pruebas de andlisis estructural
de Chow y pruebas con variables dic6tomas, sobre la tasa desempleo de Japon. De manera adicional,
para robustecer los resultados, se analiz6 la tasa de empleo usando la misma metodologia.

Los resultados de la prueba de Chow mostraron que el estallido de la burbuja financiera causé un cambio
estructural, en todos los meses examinados que son: mayo, junio y julio de 1989, tanto en la tasa de
desempleo como en el empleo.

Asimismo, para el caso de la burbuja inmobiliaria, también sefialaron que se presenté un cambio
estructural tanto en la tasa de desempleo como del empleo durante todo el periodo que fue objeto de
estudio.

Por otra parte, en la prueba con variables dicétomas se hall6 que, para la burbuja financiera, esta, si
ocasion6 un cambio estructural en la tasa de desempleo tanto en la pendiente como en la ordenada al
origen en el periodo analizado. Pero, en la tasa de empleo, se encontré que la burbuja financiera si
ocasiono6 un cambio estructural, pero solo fue en €l intercepto y no en la pendiente.

La misma prueba de analisis estructural con variables dic6tomas se aplico para la burbuja inmobiliaria

(para los tres meses sefialados). Los resultados indican que, tanto en la tasa de desempleo como de
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empleo, el estallido de esta burbuja ocasiond un cambio estructural tanto en la pendiente como en la

ordenada al origen.

Estos resultados permiten concluir que las dos burbujas si afectaran la tasa de desempleo de Japén.

Asimismo, que la burbuja inmobiliaria tuvo un mayor efecto en el mercado laboral de Japén que la

financiera, ya que mientras la burbuja financiera afecto a la tasa de empleo, pero solo en su intercepto;

la burbuja inmobiliaria causé un cabio tanto en el intercepto como en la pendiente de la tasa de empleo.

Lo que sefiala que, para el mercado laboral, la burbuja inmobiliaria tuvo mayores repercusiones que la

financiera.

Por otra parte, este trabajo demuestra la importancia de estudiar las burbujas financieras, ya que tienen

graves implicaciones para las economias y para las personas. Como futuras lineas de investigacion,

seria conveniente realizar un estudio comparativo entre varios paises con el objeto de comparar el efecto

de distintas burbujas en los mercados laborales de estos paises. Esto permitiria determinar qué tipos de

mercados laborales son mas susceptibles a las crisis econdmicas ocasionadas por burbujas financieras

y que tipo de burbujas afectan mas a los mercados laborales.
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