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;POR QUE AHORRAN
LOS HOGARES JAPONESES?
CAIDAS EN LA RENTA Y SITUACION
DEL MERCADO DE TRABAJO*

Takero Doi**

Este articulo analiza las causas del aumento de la tasa de ahorro de los hogares japoneses durante los afios
noventa. A lo largo de toda la década aumentd tanto la tasa de desempleo, como la tasa de ahorro, mientras que
la tasa de crecimiento de la renta disponible disminuyd solo al final del periodo. La evidencia sugiere que el
ahorro aumenta para hacer frente a incertidumbres en el nivel de ingresos o en la situacion laboral de las fami-
lias. Cuando aumenta el riesgo de variacion de los ingresos, las expectativas de rentas futuras de las economias
domeésticas se hacen mas inciertas. Este articulo investiga esta cuestion y llega a la conclusion de que la corre-
lacion entre la tasa de ahorro de las economias domésticas en Japon (utilizando datos de la Encuesta de Presu-
puestos Familiares) y el riesgo de variacion de sus ingresos es significativamente positiva durante el periodo
1976-1998, pero no en los ultimos afos. Asi pues, se concluye que el aumento de la tasa de ahorro de las econo-
mias domésticas en Japon en los afios noventa no se explica por este factor.

Palabras clave: ahorro, empleo, renta de las economias domésticas, Japon, 1976-1998.

Clasificacion JEL: D12, E21, O53.

1. Introduccion rro por precaucion. Especialmente, la recesion econémica de

los noventa dio lugar a un aumento en alguna clase de incerti-

La tasa de ahorro de las economias domésticas de Japén se  dumbre (riesgo) en lo relativo a la renta futura y las econo-

increment6 a lo largo de los afios noventa, tal y como puede  mias domésticas japonesas decidieron ahorrar con el fin de
apreciarse en el Grafico 6. Una de las causas puede ser el aho-
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evitar una disminucion del consumo unida a un descenso
repentino de sus ingresos.

En lo relativo a estudios de la bibliografia reciente sobre el
ahorro en Japdn se remite al lector a Horioka (1990), Hayashi
(1992, 1997), etcétera. Ogawa (1991), el Departamento de Esta-
disticas e Investigacion del Banco de Japon (1998) y Nakagawa
(1999) examinan la hipdtesis del ahorro por precaucion relacio-
nado con riesgo de renta, obtienen que el ahorro por precau-
cién aumenta al hacerlo alguna clase de incertidumbre (riesgo)
relativa a la renta futura. Por ejemplo, estiman una ecuacion,
segun la cual se utiliza la tasa de ahorro como la variable depen-
diente y el «riesgo de variacion de los ingresos», calculado
segln el método de Carlson y Parkin (1975), es una de las varia-
bles independientes. La hipotesis del ahorro por precaucion
sugiere que la tasa de ahorro aumenta con el riesgo de varia-
cion de los ingresos.

Ogawa (1991) y el Departamento de Estadistica e Investiga-
cion del Banco de Japdn (1998) estiman la funcién de la tasa de
ahorro. Ogawa (1991) utiliza datos de la Oficina de Estadistica
del Gobierno Japonés, en la Encuesta de Presupuestos Familia-
res (en lo sucesivo EPF), desde el primer trimestre de 1974
hasta el cuarto trimestre de 1986 y el Departamento de Estadis-
tica e Investigacion del Banco de Japén (1998) utiliza la misma
fuente desde el segundo trimestre de 1975 hasta el cuarto tri-
mestre de 1997. Los resultados de ambos sefialan que el riesgo
de renta tiene una correlacion significativamente positiva con la
tasa de ahorro, con lo que concluyen que la hip6tesis del ahorro
por precaucion es valida en Japon®.

Sin embargo, estos estudios no relacionan la hipotesis del
ahorro por precaucién con la hipétesis de la renta perma-
nente/ciclo vital. Este articulo estima las funciones de la tasa de
ahorro con ambas hipétesis.

1 Por otra parte, MUTO (1999) investiga la relacion entre la incertidumbre
y, no el ahorro, sino el consumo. MUTO (1999) utiliza datos de quasi-panel
de la EPF desde 1991 a 1997 y estima las funciones de consumo utilizando
el método de MERRIGA y NORMANDIN (1996), concluyendo que la
hipétesis de que el consumo real se hace mayor al hacerlo la incertidumbre
no se confirma.

El articulo se organiza de la siguiente forma: en el apartado 2
se investiga la hipétesis del ahorro por precaucion en Japdn
estimando las funciones de la tasa de ahorro. Los resultados
que se derivan de este apartado implican que las recientes ten-
dencias del ahorro japonés no pueden explicarse por el riesgo
de variacion de los ingresos, que se utilizé en estudios previos
con muy buenos resultados. Por otra parte, se llega a la conclu-
sion de que el riesgo de desempleo tiene un alto poder explica-
tivo del ahorro. En el apartado 3 se analiza cuantitativamente el
efecto del riesgo de quedar desempleado. En el apartado 4 se
muestra que la relacion entre la tasa de ahorro y el riesgo de
desempleo depende de si se acepta la hipotesis del ahorro por
precaucion o la de la renta permanente/ciclo vital; se com-
prueba que la causa es el ahorro por el motivo de precaucion.
Por Gltimo, en el apartado 5 se ofrecen las conclusiones.

2. Estimacion de las funciones de la tasa de ahorro

Ahorro por precaucion y riesgo de variacion
de los ingresos

En primer lugar, en este apartado se estiman las mismas fun-
ciones de la tasa de ahorro que en otros estudios anteriores.
Pueden utilizarse los datos de las economias domésticas japone-
sas procedentes de la Encuesta de Presupuestos Familiares
(EPF) elaborada por la Oficina de Estadistica del Gobierno de
Japdn. Se define la tasa de ahorro como: 1-gasto durante la
vida/renta disponible, en términos de la media entre las econo-
mias domésticas. De acuerdo con la teoria pura del ahorro, el
ahorro (S) tiene una correlacién positiva con la renta disponi-
ble. La funcién de ahorro (f) se expresa de la siguiente forma;

S =f (Y, término independiente, otros)

Si la funcién de ahorro (f) es lineal, obtenemos la siguiente
funcion de la tasa de ahorro;

S/Y =f (término independiente, 1/Y, otros)
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El término «otros» de la funcion anterior, f, contiene un indica-
dor de riesgo relacionado con el ahorro por motivo precaucion.

En este apartado se estima la siguiente funcién de la tasa de
ahorro. El trabajo previo que figura mas arriba define la tasa de
ahorro como la variable independiente, el riesgo de variacion de
los ingresos utilizando el método de Carlson-Parkin mejorado
por Ogawa (1991), asi como un término independiente, la
inversa de la renta disponible (1/Y, expresada en miles) y varia-
bles ficticias estacionales (DUM1, DUM2, DUM3) como varia-
bles independientes. El riesgo de variacion de los ingresos es
una varianza (entre economias domésticas) de la tasa de creci-
miento real esperado de la renta disponible calculada usando el
método Carlson-Parkin (es decir, sY, expresada en miles). Anali-
zaremos cuatro casos diferentes, cada uno de los cuales lleva
aparejado un supuesto para la formacién de expectativas del
riesgo de variacion de los ingresos. El caso 1 representa aquél
en el que la expectativa de inflacion percibida por las economias
domésticas que contestan al cuestionario en la CSS se supone
que es constante para el periodo muestra. El caso 2 es aquél en
el que se supone que las economias domésticas hacen una
expectativa de inflacion basada en el afio anterior. El caso 3
representa aquél en el que se supone que las economias domés-
ticas forman sus expectativas de inflacion basandose en los dos
afios anteriores y, en el caso 4, en los tres afios anteriores. En el
calculo utilizamos los datos de la Encuesta de Confianza del Con-
sumidor (ECC) realizada para la Oficina del Gabinete (la antigua
Agencia de Planificacion Econdmica).

El Gréfico 1 representa la evolucion del riesgo de variacion de
los ingresos (sY) calculado segun el método de Carlson-Parkin.
El riesgo de variacion de los ingresos, excepto en el caso 1, era
alto en 1976-1977, disminuyd durante los afios ochenta, aumentd
temporalmente entre 1990 y 1993 y aumentd en 1997-1998. El
riesgo de variacion de los ingresos en el caso 1 fue casi cons-
tante durante todo el periodo muestra.

Estimamos la siguiente regresion siguiendo la trayectoria de
los estudios anteriores:

S gy B, *8,Y,+ B, DUML, +, DUM2, + £, DUMG, + £, [1]

Yl t

GRAFICO 1

RIESGOS DE VARIACION
DE LOS INGRESOS (sY)
(Media de las economias
domésticas japonesas)
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siendo B, (i = 1, 2, ... 5) los coeficientes de las variables indepen-
dientes y & un término de error. Los resultados figuran en el Cua-
dro 1. Los paréntesis del cuadro indican los valores t utilizando la
covarianza consistente de White (1980). DW en el cuadro significa
los estadisticos Durbin-Watson. Examinamos también los test de
raices unitarias de Phillips y Perron (1988). Los resultados de los
test aparecen en el Cuadro 2. De acuerdo con el Cuadro 2, obtene-
mos el resultado de que se rechaza la hipdtesis nula de que todas
las series utilizadas en la ecuacién [1] tienen una raiz unitaria.
Como aparece en el Cuadro 1, en el periodo muestra desde
1974:1 a 1998:1, el coeficiente de 1/Y (B,) es significativamente
negativo. Podemos observar un efecto trinquete del consumo, lo
que significa que la tasa de ahorro disminuye (aumenta la propen-
sion al consumo) cuando aumenta la renta corriente disponible.
Se observa también el hecho de que los coeficientes de sY(R,)
son significativamente positivos en cualquier caso, es decir, el
mismo resultado que en los estudios anteriores. Por el contra-
rio, el coeficiente de sY es negativo o no significativamente posi-
tivo en el periodo entre 1980:1 a 1998:1 o de 1986:1 a 1998:12.

2 La razén por la que adoptamos como periodo inicial 1986:1 es para
compararlo con los resultados del apartado 3. Lo mencionaremos con detalle
en dicho apartado 3.
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CUADRO 1
ESTIMACION DE LA ECUACION [1]
UTILIZANDO MCO
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE AHORRO

Periodo 1974:1-1998:1 1980:1-1998:1 1986:1-1998:1
Muestra Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4
Término independiente...... 0,337 0,357 0,369 0,379 0,459 0,452 0,457 0,454 0,570 0,556 0,569 0,570
(11,342) (12,215) (12,335) (12,036) (14,164) (13,979) (13,735) (13,023) (8,361) (7,988) (7,354) (6,710)
7Y o -0,928 -0,924 -0,970 -1,014 -1,245 -1,297 -1,304 -1,299 -1680 -1,713 -1,753 -1,758
(-7,846) (-8,837) (-9,037) (-8,939) (-9,747)(-10,894) (-10,934) (-10,660) (-6,341) (-6,360) (-6,049) (-5,619)
SY e 0,058 0,010 0,013 0,018 -0,045 0,005 -0,005 0,002 -0,050 0,003 -0,007 -0,008
(3,369) (4,503) (5,331) (6,070) (-1,282) (0,339) (-0,243) (0,108) (-1,122) (0,168) (-0,290) (-0,249)
DUML ...ooiiiiiiiiieiieee 0,102 0,099 0,097 0,095 0,088 0,090 0,089 0,089 0,076 0,080 0,078 0,078
(14,939) (14,993) (14,920) (14,355) (12,869) (13,094) (12,576) (12,258) (6,903) (7,700) (6,421) (5,981)
DUM2 ....ooiiiiiiiiiieiiieee 0,078 0,075 0,073 0,071 0,064 0,065 0,065 0,065 0,047 0,051 0,049 0,049
(12,450) (12,079) (11,864) (11,354) (9,213) (9,713) (9,273) (9,119) (4,114) (4,911) (4,116) (3,777)
DUMS3 ..o 0,152 0,152 0,148 0,143 0,132 0,128 0,127 0,128 0,105 0,102 0,098 0,098
(11,963) (13,243) (12,712) (11,739) (9,511) (9,828) (9,684) (9,530) (4,214) (4,164) (3,681) (3,442)

Los paréntesis anteriores indican los valores t utilizando la covarianza consistente de White

R? ajustado ........coceevevnnen. 0,960 0,963 0,964 0,965 0,973 0,973 0,973 0,973 0,986 0,976 0,977 0,977
DW oo 1,693 1,898 1,936 2,008 2,154 2,074 2,081 2,074 1,821 1,686 1,686 1,673

Estos resultados sugieren que las conclusiones de los estu-
dios anteriores dependen del periodo tomado como muestra.
Especialmente, en el periodo muestra que excluye los dos cho-
ques petroliferos, no podemos obtener los mismos resultados
que en el trabajo anterior, por lo que la hip6tesis del ahorro por
precaucion con riesgo de renta no se ve necesariamente confir-
mada en ningun caso, de acuerdo con el Cuadro 1.

Sin embargo, existen fallos en la ecuacién [1]: uno de ellos es
que las variables fondo no estén incluidas en la regresion de la
ecuacion [1] (como ocurre en Ogawa (1991), Departamento de
Estadistica e Investigacion del Banco de Japdn (1998) y Naka-
gawa (1999)). La hipotesis de la renta permanente/ciclo vital
sugiere que las economias domésticas aumentan su tasa de aho-
rro cuando tienen mas deuda viva y aumentan el consumo
cuando tienen mas activos. Los estudios previos sobre la hipote-

sis del ahorro por precaucién nunca habian examinado el efecto
de los activos y las deudas en dichas regresiones.

Por ello, incluimos el efecto de los activos y pasivos mante-
nidos por las economias domésticas en la anterior funcién de
la tasa de ahorro. Que nosotros sepamos, este articulo ana-
liza empiricamente por primera vez la hip6tesis de precau-
cion en Japdn con fondos en poder de las economias domésti-
cas. Desgraciadamente, la EPF no recoge datos de los
pasivos y activos financieros mantenidos por las economias
domeésticas, por lo que tenemos que adaptar otras fuentes
para hacerlas congruentes con la EPF: Para ello, tomamos
los datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares (en lo
sucesivo EAF, Oficina de Estadistica del Gobierno Japonés),
que se lleva a cabo como una encuesta suplementaria a la
EPF. Los activos y pasivos financieros en poder de las econo-
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CUADRO 2
TEST DE RAICES UNITARIAS
TEST DE PHILLIPS-PERRON

Estadisticos Valor p

(0,000)

(0,000)

(0,000)

(0,000)

(0,001)

SYCasO 1l ..ooovvveeeeeiiiiieeeeeeeines -4,272 (0,001)

SY CaS0 2 .evvvveiiiiiiiiis -3,542 (0,009)

SY CaSO 3 .oiviiiiiiiiiii -3,010 (0,038)

SY CaSO 4 ..ccovviiieieeeeeeeieeeeen -2,409 (0,016)

MECasO 1 .....ccoovvvvveieeiiiiiiiiiniinnns -4,780 (0,000)

ME CaS0 2 ....vvvvveeeeieiiiieeeeeeee -4,649 (0,000)

ME Caso 3 ....ooovvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiines -3,944 (0,004)

MECas0 4 ......oovvvvvveveiiiieiiiiiiinnnns -6,132 (0,000)

mU Caso 1 -5,076 (0,001)

mU Caso 2 -5,154 (0,001)

mU Caso 3... -4,261 (0,008)

mU Caso 4 -3,590 (0,041)

mY Caso 1 -3,898 (0,003)

mY Caso 2... -4,507 (0,000)

mY Caso 3... -4,291 (0,001)

mY Caso 4 -4,180 (0,001)
NOTA: La muestra corresponde al periodo para el que se han podido obtener datos.

mias domésticas de los trabajadores al final de cada afio
estan recogidos en la EAF®. Ademas, la definicion de los
datos de la EAF es la misma que en la EPF. Igualmente, en la
EPF se recoge el incremento neto de los pasivos y activos
financieros, por lo que podemos elaborar los datos disponi-
bles acerca de los pasivos y activos financieros en poder de
las economias domésticas, congruentes con la EAF y la EPF.
El Gréfico 2 muestra la cuantia media de activos financieros
de las economias domésticas desde 1978:4 a 1998:4 y el Gra-
fico 3 muestra el importe medio de los pasivos de las econo-
mias domésticas.

3 En 2002 la EAF se fundi6 con la EPF y posteriormente, en el (nuevo) EPF
se continda recogiendo los datos del EAF.

GRAFICO 2

JAPON:
ACTIVOS FINANCIEROS
DE LAS ECONOMIAS DOMESTICAS
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GRAFICO 3

JAPON:
PASIVOS FINANCIEROS
DE LAS ECONOMIAS DOMESTICAS
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En el Cuadro 3 figuran los resultados de la regresion de la
ecuacion sumando los pasivos (L) y los activos financieros (FA)
divididos por la renta disponible (Y) como variable indepen-
diente. Como se supone en virtud de la hipétesis de la renta per-
manente, los activos netos (= activos financieros menos pasivos)
afectan a la tasa de ahorro cuando las economias domésticas
igualan activos financieros con pasivos.
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CUADRO 3.1
ESTIMACION DE LA ECUACION [2]
UTILIZANDO MCO
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE AHORRO
Periodo 1979:1-1998:1 1982:1-1998:1 1986:1-1998:1
Muestra Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4
Término independiente...... 0,712 0761 0806 0796 0,733 0775 0,841 0851 0,841 0842 0868 0,874
(9,676) (9,823) (9,923) (8,945) (8,712) (9,485) (10,617) (8,378) (8,280) (8,661) (10,072) (8,334)
L -1,896 -2,080 -2,207 -2,201 -2,061 -2,202 -2,390 -2,423 -2,408 -2,458 -2,511 -2,486
(-8,804) (-9,667) (-9,650) (-8,598) (~7,875) (-9,440) (-10,556) (-8,249) (-7,790) (-8,336) (-9,487) (-7,847)
R -0,034 0,023 0045 0063 -0015 0023 0049 0,068 -0,040 0,015 0,041 0,087
(-0,989) (1,850) (2,083) (2,823) (-0,416) (2,060) (2,431) (2,825) (-1,010) (1,114) (1,494) (2,970)
(FA=L)/Y oo, -0,0045 -0,0056 -0,0065 —-0,0064 -0,0039 -0,0049 -0,0061 -0,0064 -0,0045 -0,0050 -0,0060 -0,0072
(-4,080) (-4,457) (-4,768) (-4,673) (-3,280) (-3,861) (-4,679) (-4,120) (-3,334) (-3,544) (-4,121) (-4,532)
DUML .o, 0,047 0039 0032 0034 0047 0040 0,030 0,028 0,033 0034 0030 0,030
(4,000) (3,291) (2,643) (2,446) (3,642) (3,331) (2,572) (1,776) (1,951) (2,216) (2,257) (1,687)
DUM2 ..o, 0,027 0020 0014 0016 0026 0021 0011 0010 0,010 0012 0009 0,010
(2,315) (1,719) (1,179) (1,216) (2,074) (1,702) (0,960) (0,670) (0,666) (0,853) (0,706) (0,589)
DUMS ..o, 0,039 0014 -0,003 -0,001 0,034 0014 -0,012 -0,017 0,006 -0,001 -0,013 -0,019
(1,399)  (0,497) (-0,115) (-0,045) (1,049) (0,480) (-0,402) (-0,442) (0,174) (-0,033) (-0,417) (-0,482)
Los paréntesis anteriores indican los valores t utilizando la covarianza consistente de White
0,976 0977 0977 0978 0979 0981 0,981 0982 0982 0982 0982 0,984
1,866 1,854 1,867 1,988 2,000 2,020 2,059 2144 1612 1599 1645 1,900
Estimamos la siguiente regresion: nula de que todas las series tienen una raiz unitaria, viniendo
indicados los resultados en el Cuadro 3.1. De acuerdo con el
S, 1 FA,-L,, Cuadro 3.1, los coeficientes de activos netos (B,) son signifi-
—L =Ry + B ——+BsY, + B —2 L +3 DUML+  [2] . . .
Y Y Y cativamente negativos en todos los casos y en cualquier pe-

t t t

+B, DUM2, + B, DUM3, + ¢,

Siendo FA,  y L, los activos financieros vivos (medios) por
economia doméstica al final del periodo anterior y los pasivos
vivos (medios) por economia doméstica al final del periodo
anterior, respectivamente. En el Cuadro 2, se llevan a cabo
los test de raiz unitaria de los ratios de activos financieros y
pasivos a la renta disponible. Puede rechazarse la hipotesis

riodo de la muestra, por lo que llegamos a la conclusion de
que los activos netos en poder de las economias domésticas
son una variable independiente importante a efectos de la
tasa de ahorro.

Ahora, este epigrafe analiza la hipdtesis de ahorro por pre-
caucion con riesgo de variacion de los ingresos. Como se
muestra en el Cuadro 3.1, los coeficientes de sY son significati-
vamente positivos en los casos 3 y 4 en todo el periodo mues-
tra 1979:1-1998:1, obteniéndose los mismos resultados que en
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CUADRO 3.2
ESTIMACION DE LA ECUACION [3]
UTILIZANDO MCO
VARIABLE DEPENDIENTE: TASA DE AHORRO

Periodo 1979:1-1998:1 1982:1-1998:1 1986:1-1998:1
Muestra Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4
Término independiente...... 0,669 0,675 0,704 0,692 0,626 0,643 0,698 0,723 0,673 0,677 0,684 0,705

(6,988) (7,340) (7,501) (7,598) (7,341) (7,474) (8,263) (7,687) (6,436) (6,961) (7,344) (7,194)
7Y o -1,800 -1,863 -1,953 -1,940 -1,837 -1873 -2,040 -2,109 -2,078 -2,051 -2,051 -2,065

(-7,380) (-7,645) (-7,729) (-7,596) (-7,428) (-7,836) (-8,772) (~7,751) (-7,104) (-7,017) (-7,287) (-6,892)
SY et -0,024 0,026 0,056 0,073 0,012 0,029 0,063 0,077 0,019 0,021 0,062 0,099

(-0,619) (2,181) (2,665) (3,028) (0,263) (2,681) (3,418) (2,975) (0,384) (1,711) (2,762) (3,808)
FAZY (o -0,0044 -0,0055 -0,0066 -0,0063 -0,0035 -0,0044 -0,0059 -0,0060 -0,0038 -0,0043 -0,0057 -0,0067

(-4,026) (-4,377) (-4,998) (-4,611) (-3,224) (-3,708) (-5,066) (-3,989) (-3,025) (-3,211) (-4,586) (-4,361)
LAY i 0,0058 0,0082 0,0102 0,0097 0,0067 0,0083 0,0107 0,0099 0,0084 0,0090 0,0112 0,0115

(2,249) (3,262) (4,054) (3,566) (2,543) (3,560) (4,614) (3,552) (3,442) (4,109) (5,709) (4,555)
DUMI ..cooviiiiiiiiiiniee 0,054 0,053 0,049 0,050 0,064 0,061 0,053 0,049 0,062 0,061 0,061 0,057

(3,419) (3,497) (3,181) (3,432) (4,752) (4,579) (3,939) (3,187) (3,389) (3,771) (3,806) (3,266)
DUM2 ..ot 0,033 0,032 0,029 0,031 0,042 0,039 0,032 0,028 0,036 0,035 0,035 0,033

(2,212) (2,296) (2,033) (2,296) (3,171) (3,027) (2.464) (1,985) (2,144) (2,388) (2,419) (2,142)
DUM3 ..o 0,053 0,044 0,032 0,035 0,067 0,060 0,038 0,027 0,058 0,057 0,050 0,040

(1,514) (1,269) (0,897) (1,003) (2,091) (1,880) (1,195) (0,751) (1,574) (1,594) (1,495) (1,058)

Los paréntesis anteriores indican los valores t utilizando la covarianza consistente de White
R2 @justado .......cccervevranens 0,976 0,977 0,978 0,979 0,980 0,982 0,983 0,983 0,983 0,984 0,986 0,986
DW .. 1,945 2,028 2,094 2,231 2,345 2,484 2,616 2,568 2,068 2,186 2,388 2,560
el trabajo anterior en el periodo de la muestra; pero estos mis- S 1 FA, L
. . —L =Ry + B, ——+B,sY, + B, —+R L+ [3]
mos resultados no vienen confirmados en los casos 1y 2 en el Y, Y, Y, Y,

mismo periodo muestra; los coeficientes de sY no son signifi-
cativamente positivos. De 1982:1 a 1998:1 los coeficientes de
sY son significativamente positivos en tres casos, excepto el
caso 1. Por el contrario, los coeficientes de sY son negativos o
no significativamente positivos de 1986:1 a 1998:1 en tres
casos, excepto en el caso 4.

El Cuadro 3.2 muestra el resultado de la siguiente regresion:

+B, DUML, + B, DUM2, + B, DUMS3, + ¢,

En la ecuacién anterior, sumamos separadamente los ratios de
los pasivos y activos financieros sobre la renta disponible, pre-
sentandose en el Cuadro 2 los resultados de los test de raices
unitarias de estas variables adicionales. Podemos rechazar la
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CUADRO 4

CONTRASTES DE HIPOTESIS SOBRE RESTRICCIONES EN LOS COEFICIENTES
DE LA ECUACION [3]
HIPOTESIS NULA: B_= -B,

mE en la ecuacion [4-2]

hipotesis nula: B, = -R,

Periodo 1979:1-1998:1 1982:1-1998:1 1986:1-1998:1

Muestra Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4 Casol Caso2 Caso3 Caso4

Estadistico F.......ceeeveeennns 0,307 1,629 3,050 2,800 1,981 4,369 6,359 4,256 4,459 8,015 11,383 8,138
Valor P (0,581) (0,206) (1,399) (0,099) (0,165) (0,041) (0,015) (0,044) (0,041) (0,007) (0,002) (0,007)

mU en la ecuacion [4-2]
hipdtesis nula: B, = -R,

Periodo 1986:1-1998:1

Periodo 1986:1-1998:1

Muestra Caso 4 Muestra Caso 4
Estadistico F... 0,174 Estadistico F... 3,823
Valor p........... (0,679) Valorp.......... (0,057)

hipdtesis nula: todas las series tienen una raiz unitaria. Como se
ve en el Cuadro 3.2, los coeficientes de activos financieros (B) y
pasivos (B,) son significativos en todos los casos y en todos los
periodos de la muestra.

El Cuadro 3-2 implica que los coeficientes de sY son significa-
tivamente positivos en tres casos, excepto en el caso 1 desde
1979:1 a 1998:1, llegando también a la conclusion de que los
coeficientes de sY son significativamente positivos en tres casos
excepto en el caso 1 desde 1982:1 a 1998:1. Obtenemos los mis-
mos resultados que en el trabajo anterior en los periodos mues-
tra. Por el contrario, los coeficientes de sY son significativa-
mente positivos en los casos 3y 4, pero los coeficientes de sY no
son significativos en los casos 1y 2 desde 1986:1 a 1998:1.

Quisiéramos proporcionar aqui los test acerca de si las ecua-
ciones [2] 6 [3] son validas. Para comprobarlo podemos con-
trastar la hipotesis nula: B, = -3, en la ecuacion [3], mostrandose
los resultados del test F sobre la hipétesis nula en el Cuadro 4.
De acuerdo con este cuadro, no podemos rechazar la hipétesis
nula en ningln caso desde 1979:1 a 1998:1, siendo valida la esti-
macion de la ecuacion [2] que aparece en el Cuadro 3.1. Desde
1982:1 a 1998:1 la estimacion de la ecuacion [3] que aparece en

el Cuadro 3.2 es valida en tres casos excepto en el caso 1. La
estimacion de la ecuacion [3] es valida en todos los casos desde
1986:1 2 1998:1*.

De esta forma, el que se confirme o no la hipétesis del ahorro
cOomo precaucion ante variaciones de los ingresos depende del
periodo de la muestra o de las expectativas referentes a las eco-
nomias domésticas, concluyéndose que no siempre se cumple.
En especial, los coeficientes de sY han sido significativamente
positivos en los Ultimos afios, por lo que la hipdtesis de que se
ahorra como precaucion ante posibles variaciones de los ingre-
s0s no tiene poder explicativo en los Gltimos afios de la muestra®.

4 No empleamos datos de activos reales en poder de las economias
domeésticas debido a la falta de datos. Los datos de los activos reales no estan
recogidos en la EAF. Incidentalmente, OGAWA y KITASAKA (1994, 1998)
muestran que los activos reales no tienen correlaciéon con el consumo.
OGAWA y KITASAKA (1998) estiman las funciones de consumo utilizando
datos de la Oficina de Estadistica del Gobierno de Jap6n Encuesta de
Presupuestos Familiares para 1984, 1989 y 1994 e informan de que el
coeficiente de los activos reales no es significativamente positivo. De acuerdo
con este resultado, las conclusiones de este articulo no parecen cambiar,
incluso si se afiaden los activos reales en nuestra estimacion.

5 De acuerdo con el Cuadro 2, no podemos afirmar que la hipétesis de
ahorro por precaucion en relacién con el riesgo de variacion de ingresos no
se vea confirmada en los Gltimos afios. Podemos insistir en que dicha
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¢Por qué el riesgo de variacion de ingresos (sY) no tiene una
correlacion positiva con la tasa de ahorro? Tal vez se debe a la
forma en que se calcula el riesgo de variacion de ingresos.
Como hemos mencionado anteriormente en este articulo, el
riesgo de variacion de ingresos (sY) calculado utilizando el
método de Carlson-Parkin es una varianza entre economias
domésticas de la tasa de crecimiento real esperado de la renta
disponible, por lo que el indicador sY se hace mayor cuando la
expectativa de crecimiento de la renta futura de cada economia
doméstica se hace mas desigual: algunas economias domésticas
esperan que su renta futura aumente en gran medida y otras
esperan que disminuya igualmente en gran medida. sY se hace
menor cuando la expectativa de cada economia doméstica se
hace menos discrepante, por lo que sY se hace menor cuando la
mayor parte de las economias domésticas esperan que su renta
disminuya en gran medida.

Podemos percibir un mayor riesgo de variacion de los ingre-
sos (incertidumbre acerca de la renta futura) cuando, o bien las
expectativas de crecimiento de la renta futura de cada economia
doméstica se hacen mas discrepantes entre ellas, o bien en el
caso en que la mayoria de las economias domésticas esperen
una caida de su renta futura. Por la forma en que se calcula el
riesgo de variacion de los ingresos, sY mide adecuadamente la
primera situacion, pero no es capaz de reflejar la segunda, que
fue precisamente la que se dio en la recesion de los noventa;
para una mayoria aumentd el riesgo de caida en su nivel de
renta, pero a pesar de ello sY apenas cambi6 en aquel periodo,
como se ve en el Gréfico 4.1. Ademas, la tasa de ahorro de las
economias domésticas, como se ve en el Gréfico 6, aumentd en
los noventa, pero sY permaneci6 estable a mitad de dicha
década, excepto los aumentos en 1991 y 1997, como se ve en el
Gréfico 4.1. Consideramos que las anteriores pruebas llevan a
una correlacion no significativa entre la tasa de ahorro y sY.

hipétesis se ve confirmada Unicamente por el resultado del caso 4, pero en el
apartado 3 mostraremos que la hip6tesis en cuestion tiene menos poder
explicativo que la hipotesis del ahorro por precaucion en relacion con el
riesgo de desempleo.

A pesar de ello, no puede concluirse que la hipétesis del ahorro
por motivo de precaucion no se vea confirmada en estos Ultimos
afios. Deberiamos investigar mas acerca de si la hipétesis del aho-
rro por precaucion no se ve confirmada en absoluto o se explica
por otro factor que no sea el riesgo de variacion de los ingresos.

Ahorro por precaucion y riesgo de desempleo

En este apartado se analiza la hip6tesis del ahorro por precau-
cién con cualquier otro factor de riesgo que no lo sea excepto el
de variacion de los ingresos de las familias. Asi, es necesario
observar que, a mediados de los noventa, los japoneses se die-
ron cuenta de que su situacion laboral habia empeorado sustan-
cialmente. En esos afios se observa un aumento del ahorro por
motivo de precaucion, por lo que podriamos pensar que el
aumento del ahorro por precaucion fue causado por un mayor
riesgo de desempleo. A continuacion, intentaremos estimar las
funciones de la tasa de ahorro incluyendo indicadores que refle-
jen el riesgo de quedarse desempleado.

El riesgo de quedarse desempleado se calcula a partir de indi-
cadores recogidos en la Encuesta de Confianza del Consumidor.
El riesgo de desempleo se mide mediante dos indicadores: la
tasa esperada media de desempleo de las economias domésticas
(mU), por un lado, y la proporcion esperada entre el nimero de
empleos creados y las solicitudes de empleo de los trabajadores
que aspiran a trabajar. A esta proporcion la denominamos ratio
de cobertura de solicitudes® y a su valor inverso, lo denominamos
ratio de solicitudes por puesto de trabajo (mE). La expresion mE
mide, por tanto, el nimero de trabajadores que solicitan un
empleo por cada puesto de trabajo creado en un periodo.

Tanto mE como mU reflejan el riesgo de quedarse desemple-
ado y se calculan como expectativas referidas al periodo
siguiente, segn la metodologia de Carlson-Parkin. Como exis-
ten datos de la Encuesta desde inicios de 1983, podemos calcu-
lar mE y mU desde el primer trimestre de 1986.

6 A este ratio se le conoce en Japon como active job opening ratio.
(N. del T.).
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GRAFICO 4.1

RIESGO DE DESEMPLEO MEDIDO
POR EL RATIO ESPERADO DE SOLICITANTES
POR PUESTO DE TRABAJO
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NOTA: * No el esperado, sino el efectivamente registrado en cada periodo.

GRAFICO 4.2

RIESGO DE DESEMPLEO MEDIDO
POR LA TASA ESPERADA DE DESEMPLEO
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NOTA: * No el esperado, sino el efectivamente registrado en cada periodo.

GRAFICO 4.3

VARIANZA DEL RATIO ESPERADO
DE SOLICITUDES DE EMPLEO
(Media de las economias domésticas)
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GRAFICO 4.4

VARIANZA DE LA TASA ESPERADA
DE DESEMPLEO
(Media de las economias domésticas)
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La hipétesis que aqui contrastamos es que la tasa de ahorro
por motivo de precaucion aumenta con el riesgo de quedar des-
empleado. Asi, aumentos de mE o de mU reflejan un mayor
riesgo de quedarse desempleado. En el Gréfico 4 pueden verse
coémo varian estos indicadores ante el riesgo de quedarse des-
empleado. (mE en el Gréfico 4.1y mU en el Gréfico 4.2). La dife-
rencia entre el valor real y el esperado de cada indicador de

empleo (tasa de desempleo o ratio de solicitudes) se incrementa
en periodos de debilidad econdmica, en los que las economias
domésticas ven mas oscuro su futuro laboral. De la misma
forma la diferencia se reduce cuando mejora la coyuntura en el
mercado laboral.

Para contrastar la hipotesis del ahorro por motivos laborales,
estimamos de nuevo las funciones de ahorro [2] y [3], pero
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