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Resumen

Desde las recientes crisis internacionales de 2007-2009, la relacién de
déficits gemelos ha estado en el centro de debates en todo el mundo.
Los incrementos en el gasto publico para superar las crisis internacio-
nales generan preocupacion en torno a los resultados en términos de
la sostenibilidad del aumento en los déficits fiscales y en los déficits
en cuenta corriente. Existen numerosos estudios al respecto tanto en
paises europeos como en Asia y Estados Unidos. En el caso de Latino-
américa, particularmente de Colombia, los estudios son escasos. Aqui
se presenta evidencia al respecto y se encuentra que en Colombia, y
en la mayoria de los paises de Latinoamérica, en la muestra, el déficit
en cuenta corriente y el déficit fiscal estan relacionados, aunque en la
mayor parte de los casos la causalidad es reversa.

Abstract

Since the recent international financial crisis of 2007-2009 there has
been a global debate about twin deficits. The increase in public ex-
penditure to manage the international crisis has generated uncertainty
about the sustainability of fiscal and current account deficits. In Eu-
rope, Asia, and the United States there exist numerous studies about
the topic. In the case of Latin America and Colombia the studies are
scarce. This document shows evidence that in Colombia, and in other
Latin American countries, current account and fiscal deficits are related.
However, in most cases, causality is reverse.

* Las opiniones de los autores no comprometen ni a la Escuela Colombiana de Ingenieria
ni al Banco de la Republica o su Junta Directiva.
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INTRODUCCION

Tanto en economias avanzadas como en economias en
desarrollo, durante las dltimas décadas se ha observado
una estrecha relacién entre los déficits en cuenta co-
rriente de la balanza de pagos y los déficits fiscales. Una
preocupacion que ha surgido durante las recientes crisis
internacionales de 2007-2009 ha sido que la elevacion
del gasto publico para reactivar las economias lleve a
una profundizacioén en los déficits de cuenta corriente.

La relacién entre estos déficits es conocida en la
literatura como la hipétesis de los déficits gemelos
cuando el balance fiscal determina la cuenta corriente
y como causalidad reversa cuando la cuenta corriente
determina el balance fiscal. Lo anterior se ha estudiado
ampliamente tanto para paises desarrollados como para
paises en desarrollo. No obstante, en el caso de Latino-
américa los estudios son escasos. De esta manera, en
nuestro documento pretendemos probar la relacion de
déficits gemelos en el caso muy particular de Colombia
y en algunos paises de Latinoamérica.

Presentamos un modelo teérico de transables y
no transables de las mismas caracteristicas que el de
Frenkel & Razin (1992), que describe la relacion entre
los dos déficits y permite la explicacién de una causali-
dad en cualquier direccién de éstos. Complementamos
el marco tedrico con la presentacion del tradicional
modelo Mundell-Fleming, en el que se espera una
causalidad del déficit publico hacia el déficit en cuenta
corriente.

El analisis realizado se basa en relaciones de coin-
tegracion, cuando las series lo permiten, y en vectores
autorregresivos y de causalidad de Granger. Nuestros
periodos de analisis son 1970-2016 para Colombia y
1979-2015 para algunos paises de Latinoamérica. Adi-
cionalmente, a manera de comparacién con otros docu-
mentos, presentamos evidencia para Estados Unidos, ya
que es el pais que cuenta con mas estudios al respecto.

Nuestros resultados muestran que en Colombia,
México y Estados Unidos los déficits estan cointegra-
dos. Ademas, se confirman la presencia de causalidad
bidireccional en el caso de Colombia, hipdtesis de
déficits gemelos en México y causalidad reversa en
Estados Unidos. Para Chile, Uruguay, Argentina y Pert
se encontro evidencia de causalidad reversa en los tres
primeros y ninguna causalidad en el ultimo.

El documento se divide en seis partes, incluyendo
esta introduccion. En la segunda se presenta el marco

teérico de la relacion de los déficits gemelos y en la
tercera los resultados de otros estudios empiricos. En
la cuarta se hace un analisis descriptivo de los déficits
gemelos en Colombia en 1970-2016 y se presentan
los resultados de las estimaciones econométricas para
Colombia. En la quinta se extiende el analisis a escala
internacional, incluyendo una breve descripcion de las
cifras de déficits gemelos de 28 paises, y luego se rea-
liza una estimacion econométrica para algunos paises
de Latinoamérica y para Estados Unidos. En la dltima
seccion se presentan las conclusiones.

MARCO TEORICO DE LA RELACION DE LOS DEFICITS
GEMELOS

A continuacion se presenta un modelo de transables y
no transables, con un periodo y cuatro bienes, consu-
mo de transables privados, consumo de no transables
privados, consumo de transables publicos y consumo
de no transables publicos, modelo que resulta similar a
los presentados en Frenkel & Razin (1992). En éste se
obtienen las relaciones tedricas de la interrelacion de la
hipétesis de los déficits gemelos.

Las ecuaciones para una economia de transables y no
transables resultan de la maximizacion del bienestar y la
maximizacion del valor de la produccion. La maximiza-
ci6én de bienestar se caracteriza por la optimizacion del
consumo de transables C,y consumo de no transables
C, mientras el consumo del Gobierno de transables
C, vy no transables €, es ex6geno. Por su parte, ¢l pre-
supuesto que determina el gasto depende del ingreso
Y, el déficit del sector privado B, y los impuestos T.
Los precios corresponden a los transados P,y los no
transados P .

maxu(C -C ,C —C ,C ,C )
t tg n ng tg ng
(€, C
sa. P (C-CH+P (C-CH=Y+B-T

A continuacion se considera el sistema de ecuaciones
de equilibrio general, con transables y no transables. De
la maximizacioén anterior se obtienen las ecuaciones (1) y
(2). Las funciones de demanda de los transables privados
C,,yno transables privados C  dependen de los precios
de los transados, precios de los no transados, el ingreso
disponible y el déficit del sector privado.
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C,=C, (P, P, Y+B -T) )
C,=C, (®,P.Y+B -T) )

n

El consumo total en transados es igual a la suma
del consumo privado en transados y el consumo del
Gobierno en transados, mientras que el consumo total
en los no transados es igual a la suma del consumo
privado en no transados y el consumo del Gobierno
en no transados (ecuaciones 3 y 4).

C=C +C, G)
Cﬂ = Cﬂp + Cﬂg (4)

La oferta de transados 0,y de no transados ¢ de-
pende de los precios, y se obtienen de la maximizacion
del valor de la produccién (ecuaciones 5 y 6).

max PQ +P Q.
Q. Q)

sa.Q=Q(Q, Q)
Q=QF,P) ®)
Q. =Q,®,P) ©)

Enla ecuacion (7) el valor de la produccion es igual al
ingreso, y en la (8) se tiene equilibrio entre la produccion
y el consumo de los no transados.

Y=PQ +PQ. @)
Q,=¢, @®)

Por ultimo, en la ecuacion (9) el déficit comercial B,
es igual a la suma del déficit privado y el déficit publico.

B,=B, +PC _+PC -T )

Este tiene nueve ecuaciones y nueve endégenas: {C,
C, qu Cnp, Q,Q,Y,B,P }.Elprecio delos transados
es exdgeno.

Enseguida se considera el efecto de un aumento del
consumo del Gobierno en los no transados, sin subit los
impuestos, sobre los déficits gemelos, definidos como
el déficit fiscal y el déficit de la balanza comercial. En
los no transados se cumple la igualdad de la identidad
entre el consumo y la produccion, en tanto que en los
transados se asume déficit comercial.

Se presume que el aumento del consumo del Go-
bierno causa déficit fiscal, ya que no es equiparado por
un incremento de los impuestos.

Los resultados del déficit fiscal son un mayor déficit
de la balanza comercial, una mayor revaluacion del tipo
de cambio real (con respecto al caso en el cual aumente
el gasto y se mantenga fijo el déficit publico), el incre-
mento en el consumo total y la reduccion del consumo
privado en los no transados, el aumento en la produc-
cion de no transados y la reduccién en la produccion
de transados, y el incremento en el consumo privado y
total de transados.

El mayor déficit de la balanza comercial se debe a
que éste es la suma del déficit privado y el publico, y al
aumentar el consumo publico en los no transados sin
incrementar los impuestos sube el déficit publico, en
tanto que el privado se asume fijo.

En el caso anterior, el mayor gasto publico no tiene
una contrapartida en el aumento de los impuestos o una
variacion del déficit privado, por lo cual el incremento
del déficit fiscal es equivalente al de la balanza comercial.
En la medida en que resultara una variacion en el déficit
privado, la variacion del déficit fiscal serfa diferente de
la del déficit comercial.

La revaluacion del tipo de cambio real se obtiene
por el aumento en la demanda de los no transados con
respecto a la oferta al subir el gasto publico en los no
transados. El incremento del gasto pablico en los no
transados, a su vez, ocasiona el aumento del consumo
total y la produccion de los no transados, y la reduccion
de la produccion de transados.

En la medida en que el déficit comercial aumenta
resulta el incremento en el consumo total y privado en
transados. En caso de un incremento de los impuestos
que compensara el aumento del gasto publico en los
no transados, la reduccion del gasto del sector privado
ocasionarfa una reduccion del consumo total y privado
de los transados. Mientras, con la revaluacion del tipo
de cambio, y el déficit inmodificado del sector privado,
aumenta el consumo privado y total de los transados.

A continuacién se muestra el efecto del aumento del
gasto publico en los no transados sin subir los impues-
tos, sobre el equilibrio inicial y final, respectivamente,
en el consumo publico de transados y no transados en
Ey E’g, la produccién total de transados y no transa-
dosen E y E ’q , v el consumo total de transados y no

transados en E_ y E’ (grafico 1).
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Cno transable,
no transable

Ctransable. Qtransable

Grafico 1. Aumento del gasto publico en no transados.

Los resultados del modelo anterior corresponden ala
hipétesis de déficits gemelos. Por su parte, se considera
a continuacion un caso en el cual se obtiene causalidad
reversa, en las economias pequefias, cuando se exportan
bienes que inciden en el déficit fiscal.

Para establecer el efecto se considera un tercer bien
que solo se exporta () y genera ingresos fiscales, el
cual tiene un precio P. En los otros bienes transables
se tienen el consumo total C , la produccion O , el
consumo privado €, el consumo del Gobierno C 'y
los precios P .

El déficit de la balanza comercial es igual al consumo
de los transados, menos la produccién de transados
(ecuacion 10). El aumento del precio de los bienes
exportados reduce el déficit en la balanza comercial.

B,=PC_ +PC -PQ-PQ (10

En los ingresos de la venta del producto exportable
se asume que una proporcion # son del sector piblico
(ecuaciéon 11).

BZ - (Potcorp + PnCnp - P(:Qe - Potht_ PnQn + 1
Te Q)+ 0L, + 20, -T-0Q)

Déficit balanza comercial = Déficit privado
+ Déficit pablico

Cuando los mayores ingresos de un aumento en el
precio del bien exportable que terminan en el sector
privado sean gastados en su totalidad por éste y el
consumo publico se mantenga igual, la reduccion de la

balanza comercial sera igual a la reduccion del déficit
fiscal. Cuando el incremento de los ingresos también
reduzca el déficit privado, la reduccion del déficit de
la balanza comercial serda mayor que la reduccion del
déficit fiscal.

En la misma forma, la hipétesis de los déficits
gemelos se puede considerar en modelos de Mundell-
Fleming de tipo de cambio flexible y tipo de cambio
fijo. Enseguida se presentan las funciones consumo C,
inversiéon I, importaciones Z y exportaciones X. Estas
dependen del ingreso O, los impuestos T, el interés real
r, 1a tasa de cambio real TCR y el producto foraneo Q.

C=c, +¢,(Q-T)—cyr
[=i +iQ-ir
Z =2 +2Q-2r-2TCR
X =x +xTCR +xQf
La IS se obtiene de la identidad macroeconémica en
la cual el producto es la suma del consumo, la inver-

sion, el gasto publico G y las exportaciones, menos las
importaciones (ecuacion 12).

Q=C+I1+G+X-7Z IS (12)
Enla LM, la oferta real de dinero M/P es igual a la
demanda real de dinero (ecuacion 13).

LM (13)

—=m, +m,Q —m,r

La balanza de pagos se encuentra en equilibrio
cuando el interés interno es igual al interés foraneo #
(ecuacion 14).

(4

Por otro lado, la balanza comercial BP son las ex-
portaciones menos las importaciones (ecuacion 15).

B=X-Z BC (15)

Endégenas tipo de cambio flexible: {Q, r, TCR, B}
Endégenas tipo de cambio fijo: {Q, r, M, B}

Con tipo de cambio flexible, un aumento del déficit
fiscal por el mayor gasto publico sin subir los impuestos
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desplaza la IS a la derecha por el efecto directo y a la
izquierda por el indirecto de la revaluacion del tipo de
cambio, mientras la BC se desplaza a la izquierda. En
el nuevo equilibrio con mayor déficit fiscal, se ocasiona
un déficit en la balanza comercial por la revaluacion del
tipo de cambio (grafico 2).

Interés BC’
BC

LM

BP

IS’

IS =18"

Producto

Grafico 2. Mundell-Fleming, tipo de cambio flexible (aumen-
to de gasto publico sin impuestos).

Con tipo de cambio fijo, un aumento del déficit fis-
cal por el mayor gasto publico, sin subir los impuestos,
desplaza la IS a la derecha por el efecto directo y a la
LM también a la derecha por la entrada de capitales
cuando aumenta el interés. La BC se mantiene fija, pero
resulta un déficit comercial en el nuevo equilibrio por
el aumento del producto (grafico 3).

Interés

LM

BP

Producto

Grafico 3. Mundell-Fleming, tipo de cambio fijo (aumento
de gasto publico sin impuestos).

Cuando el balance fiscal determina positivamente la
cuenta corriente se considera una relacion Keynesiana

DEFICITS GEMELOS EN COLOMBIA Y LATINOAMERICA

de la hipoétesis de los déficits gemelos, mientras en el
caso en el cual no estan relacionados se atribuye una
relacién de equivalencia ricardiana, en la cual el mayor
déficit fiscal es compensado por el ahorro del sector
privado. Por su parte, cuando la cuenta corriente deter-
mina positivamente el balance fiscal, se tiene causalidad
reversa.

RESULTADOS EN OTROS ESTUDIOS EMPIRICOS

La relaciéon empirica de la cuenta corriente con el ba-
lance fiscal comunmente se evalia con procedimien-
tos como la cointegracion, pruebas de causalidad de
Granger y vectores autorregresivos. Cuando se aplican
vectores autorregresivos, se hacen analisis de descom-
posicion de varianza e impulsos-respuesta.

La hipétesis de déficits gemelos consiste en sefialar
que los incrementos en el balance fiscal son equiparados
por aumentos en la cuenta corriente, y en el caso de la
cointegracion existe una relacion a largo plazo entre las
variables. Sin embargo, la interdependencia puede ser
en una o en ambas direcciones. En el caso en el cual
la cuenta corriente determine el balance fiscal, se tiene
causalidad reversa.

Las relaciones pueden estimarse en valores cons-
tantes o en su relacién con el producto. Con base en el
modelo tedrico de la seccioén anterior, puede ser posi-
ble tanto una causalidad del balance fiscal a la cuenta
cottriente, como una causalidad reversa.

En el caso de la cointegracion se requiere que las
variables tengan una rafz unitaria para encontrar su
relacién a largo plazo, por lo cual generalmente se hace
la estimacién mas a precios constantes que en términos
de su relacién con el producto.

En algunos casos se interrelacionan solamente las
dos variables, mientras que en otros se evalta su depen-
dencia con otras, como el interés real, el producto y la
tasa de cambio real. Al considerar sé6lo las dos variables
la relacion es directa, mientras que al considerar el in-
terés real, producto y tasa de cambio, se atribuye una
relacion indirecta a través de las anteriores.

Por su parte, los déficits gemelos se consideran
para un pafs o varios paises, y para un periodo o varios
periodos. En el caso de varios paises se tiene la opcion
de realizar una relacion de panel o pais por pafs.

Los siguientes estudios corresponden a la evidencia
de los déficits gemelos para Estados Unidos:
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* Holmes (2010) encuentra cointegracion entre el défi-
cit fiscal y el déficit de cuenta corriente en 1960-2007,
en tanto que Leachman & Francis (2002) subdividen
el analisis en dos subperiodos en 1948-1992 y en-
cuentran evidencia leve de la relacion a largo plazo
entre las dos variables.

* Hatemi-]. & Shukur (2002) realizan pruebas de causa-
lidad de Granger para 1975-1998 al dividir la muestra
en dos subperiodos, en los cuales en uno el déficit
fiscal causa el déficit de cuenta corriente y en otro el
déficit de cuenta corriente causa el déficit fiscal.

¢ Abell (1990) hace un anilisis de vectores autorregre-
sivos para 1979-1985 y entre las variables incluye,
ademas de los déficits gemelos, el dinero, la tasa de
interés, la tasa de cambio, el ingreso disponible y los
precios. Enla descomposicion de varianza encuentra
que el déficit fiscal explica el 25 % de la varianza de
las tasas de interés. Lo anterior indica la causalidad
del déficit fiscal sobre el déficit de la cuenta corriente
a través de la tasa de interés y la tasa de cambio.

* Dibooglu (1997) hace también un analisis de des-
composicién de varianza para 1960-1994 conside-
rando otras variables, ademas de los déficits geme-
los: gasto publico, tasa de interés, tasa de cambio,
productividad e ingreso nacional y foraneo. En los
resultados, el déficit en cuenta corriente se relaciona
con el déficit fiscal, la tasa de interés y los términos
de intercambio.

* Kim & Roubini (2008) utilizan modelos de vectores
autorregresivos para 1973-2004 y encuentran que
los déficits fiscales mejoran los déficits de cuenta
corriente y deprecian el tipo de cambio a corto pla-
zo. En éstos, el signo de la causalidad de los déficits
gemelos es opuesta a la de los otros estudios.

Para otros paises se encuentran estudios como los
siguientes:

¢ Islam (1998) evalua la hipétesis de déficits gemelos
para Brasil en 1973-1991 y encuentra una causalidad
bidireccional entre el déficit fiscal y el déficit en
cuenta corriente.

¢ Sobrino (2013) analiza la hip6tesis de déficits geme-
los en Peru durante 1980-2012, y encuentra causa-
lidad reversa entre la cuenta corriente y el balance
fiscal en las pruebas de causalidad, descomposicion
de varianza e impulsos-respuesta.

Ramos & Rincén (2000) no encuentran cointe-
gracion en los déficits gemelos para Colombia en
1950-1998. Entonces, los autores hacen analisis de
vectores autorregresivos para realizar pruebas de
causalidad de Granger. En éstas encuentran una
causalidad reversa.

Senadza & Aloryito (2016) consideran la relacion
entre el déficit de la cuenta corriente y el déficit fiscal
para Ghana en 1980-2014 y mediante modelos de
correccion de errores encuentran causalidad reversa.
Los autores atribuyen el resultado a que Ghana es
una economia abierta pequefia, en que los ingresos
del comercio exterior mejoran no sélo la cuenta
corriente, sino también el déficit fiscal.

Se tienen estudios de Mukhtar et al. (2007) para
Pakistan en 1975 - 2005 y de Marinheiro (2008) para
Egipto en 1974 - 2003. En el primero se encuentra
una relacion de cointegracion y de causalidad bi-
direccional, mientras que en el segundo hay una
relacion de cointegracion y de causalidad reversa.
Los paises europeos se dividen entre los que han
mantenido disciplina en sus déficits fiscal y de cuenta
cortiente, y en los cuales éstos se han mantenido al-
tos, como en el caso de Grecia, en el que los déficits
gemelos de la tltima década han llevado a una crisis
de endeudamiento externo. Para Grecia han hecho
estudios Panagiotis et al. (2009) del lapso 1960-2007
y Vamvoukas (1999) para 1948-1994. En ambos se
aplican técnicas de cointegracion para hallar cau-
salidad s6lo del déficit fiscal a la cuenta corriente a
corto y largo plazo.

Kearney & Monadjemi (1990) realizan un analisis del
periodo 1972-1987 para varios paises desarrollados:
Australia, Reino Unido, Canadi, Francia, Alemania,
Irlanda, Italia y Estados Unidos. Con relaciones
impulso-respuesta y descomposicion de varianza
encuentran una relacioén a corto plazo de los déficits
gemelos que no necesariamente persiste en el tiempo.
Segun los autores, la politica fiscal no es suficiente por
si sola para controlar el déficit en cuenta corriente.
Corsetti & Muller (2006) realizan un estudio para
Estados Unidos, Reino Unido, Canada y Australia,
con impulsos-respuesta para 1980 - 2005. En los
resultados en las economias mds cerradas, como
Estados Unidos y Australia, el déficit fiscal tiene
baja incidencia en el déficit de cuenta corriente y la
inversion se reduce, mientras que en Reino Unido

1 2 REVISTA ESCUELA COLOMBIANA DE INGENIERIA, N.° 112 / 2018 / 7-20



DEFICITS GEMELOS EN COLOMBIA Y LATINOAMERICA

y Canada, que son mas abiertas, el efecto es mayor
y la inversion responde menos. En la literatura, al
relacionar los déficits se consideran otras variables,
como el interés y la tasa de cambio; en este caso, se
considera la inversion.

e Teniendo en cuenta cambios de régimen, Daly &
Siddiki (2009) consideran si el déficit fiscal y la tasa
de interés tienen una relacion a largo plazo con la
cuenta corriente en 23 paises de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OCDE) para 1960 - 2000 (segun la disponibilidad
de cifras de los paises). Esta relacion a largo plazo
se encuentra en 13 de 23 paises, y la relacion de
cointegracion es mas frecuente cuando se consideran
cambios de régimen.

Como se evidencia en la literatura, los resultados
por paises y periodos son variados. Cuando se toman
muestras de varios paises, es comin que se presente
causalidad en algunos. La hip6tesis de los déficits ge-
melos y la causalidad reversa puede o no cumplirse para
diferentes paises y periodos.

En el caso del estudio para Colombia en el perio-
do 1950-1998 hecho por Ramos & Rincon (2000), se
rechaza la cointegracion entre los déficits y se sefiala
causalidad reversa. En el estudio presentado por no-

sotros se consideraran los resultados para un periodo
mas reciente (1970-2016).

ANALISIS DE LAS INTERRELACIONES DE LOS DEFICITS
GEMELOS EN COLOMBIA

Hechos estilizados

En Colombia, durante 1970 - 2016, la proporcion en el
producto del superavit o déficit del Gobierno Nacional
Central (GNC) y la cuenta corriente se correlacionaron
en forma positiva (grafico 4).

En el periodo 1970-1980 se obtuvo superavit del
GNC en 1976-1978, mientras que los déficits no supe-
raron el 2 % del producto con este valor en 1980. La
tendencia del superavit o déficit del GNC fue similar
a la obtenida en la cuenta corriente. El déficit de la
cuenta corriente fue decreciendo hasta 1976, cuando
fue superavitario, manteniéndose asi hasta 1980. Lo
anterior se explico a partir de 1976 por el alza de los
precios del café, principal producto de exportacion en
Colombia en este periodo.

El déficit del GNC subi6 significativamente en el
lapso 1981-1985, asi como también el déficit de la cuenta
cotriente, en medio de la crisis del endeudamiento con
el sector externo de América Latina.

Durante 1986-1992 la economia tuvo una recupe-
racion de los saldos significativamente negativos de la
cuenta corriente, en tanto que los déficits del GNC se
mantuvieron por debajo del 2 % del producto.

Desde 1991 tuvieron lugar la apertura econémica y
los hallazgos de petroleo, resultando entradas de capital
que revaluaron el tipo de cambio. Durante 1993-1998
subieron los déficits de la cuenta corriente alrededor
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.
Gréfico 4. Colombia. Superavit o déficit GNC/PIB y cuenta corriente/PIB 1970-2016.
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de 4 y 5 %. En un comienzo, los déficits del GNC no
subieron, pero a partir de 1995 hasta 1998 superaron
el 2 % y al final se acercaron al 5 %.

Durante 1999-2006 se controlaron los déficits de
la cuenta corriente, mientras que los déficits del GNC
fueron altos, disminuyéndose la correlacion positiva
entre las variables. Este periodo corresponde a los afios
de recesion econémica en Colombia, agudizada con la
reduccion de la actividad econémica de los paises emer-
gentes con la crisis de los paises del Sureste Asiatico.

Del 2004 al 2014 subieron los precios internacio-
nales del petroleo, revaluando el tipo de cambio y con
entradas masivas de capitales. Para 2015-2016, cuando
se revierten los precios del petréleo, a pesar de la de-
valuacion del tipo de cambio, los déficits gemelos son
considerables por la reduccion de los ingresos fiscales
del petréleo y la falta de la reaccion de las exportaciones
a los términos de intercambio.

Del mismo modo, las dos series a precios constantes
presentan una fuerte correlacién positiva en el lapso
1970-2016, con excepcion de 1999-2006.

La igualdad macroeconémica y los déficits gemelos
se explican en los libros de texto dentro del marco de
tasas de interés flexibles y alta elasticidad de respuesta
al tipo de cambio. La tasa de interés garantiza el balance
interno y el tipo de cambio avala el balance externo, y los
dos déficits se mueven en la misma direccion. El com-
portamiento es muy distinto con tasas de interés cero y
baja respuesta de la balanza de pagos al tipo de cambio.
En tales condiciones, los balances dejan de cumplirse y
el vinculo entre los déficits gemelos se debilita.

Los déficits gemelos estan relacionados por la igualdad
macroeconomica, en la cual se establece que el déficit fiscal
mas el déficit privado son iguales al déficit en cuenta co-
rriente. Cuando el déficit fiscal es ex6geno, su ampliacion
ocasiona la reduccion del déficit privado y un aumento
menos que proporcional del déficit en cuenta cortiente.
Los dos déficits estan relacionados en la misma direccion.

La otra posibilidad es que el déficit en cuenta co-
rriente sea determinado en el exterior y resulte dife-
rente de las metas deseables y de las posibilidades de
financiacién. El Gobierno no tiene mas alternativa que
ajustar el déficit fiscal para mantener las cuentas externas
dentro de las posibilidades reales, pero carece del con-
trol para hacerlo efectivo. Los dos déficits quedan a la
deriva y la igualdad macroeconémica deja de cumplirse.
En consecuencia, la economia entra en un estado de

estancamiento que reduce el déficit en cuenta corriente
y aumenta el déficit fiscal, y no se sabe coémo termina.

La primera hip6tesis se validé en Colombia durante
la mayor parte del periodo comprendido entre 1970 y
2016, y la segunda se observo entre 1999 y 2006.

El hallazgo descrito constituye una clara evidencia de
que la igualdad macroeconémica no es una identidad,
como aparece en textos connotados de macroecono-
mia. Como lo dice su nombre, se trata de una igualdad
que se presenta en condiciones regulares, pero que
puede no cumplirse. Asi mismo, se confirma que los
déficits en cuenta corriente son recesivos y no se pue-
den compensar con las politicas fiscales y monetarias
convencionales.

Evaluacion econométrica de la relacion de los déficits
gemelos en Colombia

En primera instancia, se tienen en cuenta el nivel de in-
tegracion de las variables de la cuenta corriente (CORR)
y el balance fiscal del GNC (FISC), considerandolas en
precios constantes para el periodo 1970-2016. Estas
variables seran las utilizadas para realizar el analisis de
déficits gemelos de cointegracion. Aplicando la prueba
de raiz unitaria de Phillips-Perron, se obtiene que ambas
variables estan integradas de orden 1 (tabla 1).

Tabla 1
Colombia. Raiz unitaria

Método Phillips-Perron
Variable p-valor
CORR 0,6503
D.CORR 0,0003
FISC 0,9451
D.FISC 0,0000

Fuente: Célculos de los autores.

Para Colombia se evaltuan las hipétesis de déficits
gemelos y causalidad reversa, aplicando pruebas de
cointegracion y el modelo de correccion de errores
(MCE) de Johansen (1988, 1990). Primero se coloca la
cuenta corriente como dependiente y el balance fiscal
del GNC como independiente, y luego el balance fiscal
como dependiente y la cuenta corriente como indepen-
diente (tabla 2).

Para la evaluacion de la cointegracion se utilizo la
prueba de rango de cointegracion no restringida de
Johansen (traza), en la cual al 5 % de significancia se
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Tabla 2
Colombia. Modelo de correccién de errores y prueba de cointegracion

Método

MCE MCE

Variable dependiente D.CORR D.FISC
Equacoint -0,30 -0,13
(-2,71) (-3,23)
Constante -43,59 -931,94
(-0,04) (-1,82)
D.CORR(-1) 0,43 -0,17
(2,38) (-1,83)
D.FISC(-1) 0,31 -0,06
(1,11) (-0,39)
R2 0,19 0,20
Variable dependiente CORR FISC
Constante -1568,97 2158,85
CORR 1,38
(5,42)

FISC 0,73

(3,12)

Prueba de rango de cointegracién no restringida de Johansen (traza) (p-valor)

Ninguno 0,0176 0,0176
Maximo 1 0,7520 0,7520
Causalidad Bidireccional Bidireccional
LM autocorrelacion 1 rezago (p-valor) 0,4008 0,4008
LM autocorrelacion 2 rezagos (p-valor) 0,4864 0,4864
Heteroscedasticidad de White (p-valor) 0,5909 0,5909
Normalidad Jarque-Bera (p-valor) 0,0001 0,0001

Los estadisticos-t son reportados en paréntesis.
Fuente: Calculos de los autores.

encuentra un vector de cointegracion. Para establecer
los rezagos del vector de correccion de errores se usd
el criterio de Akaike.

Enla ecuaciéon de cointegracion de ambas regresio-
nes el efecto de la variable independiente sobre la de-
pendiente es positivo y significativo, con un coeficiente
de 0,73 del balance fiscal a la cuenta cortiente y de 1,38
de la cuenta corriente al balance fiscal.

En ambas regresiones la velocidad de ajuste tiene el
signo negativo esperado y significativo. La velocidad de
ajuste result6 en la cuenta corriente 30 % y en el balance
fiscal 13 %. En los resultados se obtiene causalidad bi-
direccional a largo plazo.

Con respecto a las relaciones a corto plazo, éstas
resultan no significativas tanto de la balanza fiscal a la
cuenta corriente, como de la cuenta corriente al balan-
ce fiscal. En cambio, resulta significativo y positivo el
efecto de la diferencia de la cuenta corriente rezagada
a la diferencia de la cuenta corriente actual.

También se realizan pruebas de autocorrelacion,
heteroscedasticidad y normalidad. Al 5 % no se rechaza

la hipétesis nula de no autocorrelacién con uno y dos
rezagos, y de no heteroscedasticidad. Sin embargo, la
regresion presenta deficiencias en la normalidad de los
errores, ya que al 5 % se rechaza la hipétesis nula de
normalidad de los errores.

Enseguida se presenta otra metodologfa para evaluar
la cointegracion correspondiente a minimos cuadrados
ordinarios totalmente modificados (FMOLS, por su
sigla en inglés). Esta tiene la ventaja de su flexibilidad
para incorporar variables dummy, lo cual se aplica para
el periodo 1999-2006, ya que en éste, como se presentd
en el analisis de las cifras, se obtuvo una pérdida de la
relacién de cointegracion con respecto al resto de los
periodos de 1970 - 2016 (tabla 3).

En la regresion de FMOLS, el efecto del balance
fiscal sobre la cuenta corriente fue positivo y signifi-
cativo, como también el de la dummy. Esta dltima se
espera positiva, ya que en el lapso 1999-2000 los défi-
cits del balance fiscal fueron altos, mientras la cuenta
corriente se mantuvo relativamente balanceada. E1 R?
de la regresion fue 0,71.
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En las pruebas de cointegracion, la hipotesis nula
es cointegracion en las de Hansen y variables adicio-
nadas de Park, mientras que en las de Engle-Granger y
Phillips-Ouliaris la hipotesis nula es no cointegracion.
En todos los casos se encuentra cointegracion entre las
variables al 5 % de significancia.

Tabla 3
Colombia. Minimos cuadrados ordinarios totalmente
modificados

Método FMOLS

Variable dependiente CORR

Constante 2238,90
(1,17)

FISC 1,42
(9,11)

Dummy (1999-2006) 22.204,04
(5,84)

R2 0,71
Prueba de Hansen (p-valor) 0,0918
Prueba de variables adicionadas de Park (p-valor) 0,2063
Prueba de Engle-Granger tau (p-valor) 0,0037
Prueba de Engle-Granger z (p-valor) 0,0021
Prueba de Phillips-Ouliaris tau (p-valor) 0,0037
Prueba de Phillips-Ouliaris z (p-valor) 0,0029
Normalidad Jarque-Bera (p-valor) 0,3861

Los estadisticos-t son reportados en paréntesis.
Fuente: Calculos de los autores.

A diferencia de las ecuaciones del modelo de cotrrec-
cion de errores, en ésta se logra un mejor resultado en
cuanto a la obtencion de normalidad de los errores, al
no rechazar la hipotesis nula de normalidad al 5 % de
significancia.

EVALUACION DE LA RELACION DE LOS DEFICITS
GEMELOS EN EL AMBITO INTERNACIONAL

Balance fiscal y cuenta corriente

A escala internacional, la proporcion en el producto del
gasto del Gobierno general (incluyendo las territoriales)
oscila segun los paises entre 20 y 60 %, pero tiende a ser
mayor en los paises desarrollados. Algunos indicadores
para 2015, de acuerdo con cifras del Fondo Monetario
Internacional (FMI), fueron Francia (57,0 %), Finlandia
(56,5 %), Espana (43,3 %), Turquia (38,9 %), Estados
Unidos (36,0 %), Colombia (33,8 %) y Chile (25,0 %).

En la tabla siguiente se presenta el promedio durante
1979-2015 del balance fiscal del Gobierno general y de

la cuenta corriente, como proporcion del producto, para
28 paises (tabla 4).

Durante 1979 - 2015 el promedio del balance fiscal
fue positivo en Noruega (7,4 %), Corea del Sur (1,6 %),
Chile (1,2 %) y Finlandia (1,1 %), en los cuales la cuenta
corriente también fue positiva, con excepcion de Chile.

Tabla 4
Indicadores internacionales. Balance fiscal y cuenta
corriente 1979 - 2015 (promedio)

Paises Balance fiscal/PIB Cuenta corriente/PIB
Estados Unidos -4.1 -2,5
Reino Unido -4,0 -2,0
Francia -3,3 0,1
Finlandia 1.1 1,0
Alemania -2,3 2,3
Italia -6,5 -0,4
Holanda -3,0 4,5
Portugal -5,8 -4,8
Espana -4,1 -2,5
Canada -3,2 -1,4
Israel -7,5 -0,7
Corea del Sur 1,6 0,6
Noruega 7.4 6,7
Suecia -3,2 2,4
India -8,1 -1,4
Indonesia -0,8 -0,7
Filipinas -0,9 -11
Tailandia -1,2 -0,7
Turquia -4,9 -2,5
Ghana -6,0 -5,6
Sudafrica -3,8 -1,0
Argentina -1,2 -1.1
Chile 1,2 -2,8
Colombia -1,8 -2,3
Perdi -1,7 -3,7
México -4.1 -1,9
Venezuela -3,0 41
Uruguay -2,1 -1,7

Fuente: FMI, Banco Mundial y Mauro et al. (2013).

Los paifses con mayores déficits en el balance fiscal
fueron India (-8,1 %), Israel (-7,5 %), Italia (-6,5 %),
Ghana (-6,0 %), Portugal (-5,8 %) y Turquia (-4,9 %),
mientras que los mayores déficits en la cuenta corrien-
te resultaron en Ghana (-5,6 %), Portugal (-4,8 %) y
Turquia (-2,5 %).

En Estados Unidos el balance fiscal fue -4,1% y la
cuenta cortiente -2,5 %. En Colombia ambos fueron mo-
derados, con -1,8 % el fiscal y -2,3 % la cuenta corriente.

En otros paises de Latinoamérica se obtuvo el menor
balance fiscal en México (-4,1 %) y Venezuela (-3,0 %),
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con sus resultados de cuenta corriente de -1,9 % y 4,1 %,
respectivamente. A su vez, la cuenta corriente mas nega-
tiva fue la de Peru (-3,7 %), con balance fiscal de -1,7 %.

En los paises europeos, aparte de Finlandia, Norue-
ga, Portugal e Italia, que se describieron anteriormente,
no se obtiene una correspondencia entre los dos déficits;
por ejemplo, en Francia y Alemania se obtuvo superavit
de cuenta corriente 0,1 % y 2,3 %, respectivamente, y
déficit fiscal de -3,3 % y -2,3 %, en ese orden.

Andlisis para algunos paises de Latinoamérica y para
Estados Unidos

Para evaluar la cointegracion a escala internacional se
consideraron Estados Unidos y los paises de Latinoa-
mérica: Chile, México, Uruguay, Pert y Argentina. Sin
embargo, al tomar los valores del balance fiscal y la
cuenta corriente en precios constantes para el periodo
1979-2015 no fue posible hacer el analisis de cointegra-
cién para todos los paises, ya que el requerimiento de
obtener raiz unitaria no se cumplia para algunos. Este
tipo de analisis solamente se realiz6 para Estados Uni-
dos y México, en los cuales se encontro raiz unitaria en
las series con un nivel de significancia de 5 % (tabla 5).

Tabla 5
Estados Unidos y México. Raiz unitaria

Paises Estados Unidos México
Método Phillips-Perron (p-valor)

Variable

CORR 0,4934 0,0501
D.CORR 0,0009 0,0000
FISC 0,2762 0,1012
D.FISC 0,0119 0,0001

Fuente: Calculos de los autores.

En Estados Unidos y México se encontré evidencia
de cointegracion. En ambos, el coeficiente de la veloci-
dad de ajuste es del signo esperado y significativo. Sin
embargo, en la relacion a largo plazo sélo se verificd
la hipétesis de los déficits gemelos en México (balance
fiscal a cuenta corriente), mientras resulté causalidad
reversa en Estados Unidos (tabla 6).

Con respecto a las relaciones a corto plazo resulta
significativo y positivo el efecto de la diferencia del
balance fiscal rezagado a la diferencia del balance fiscal

actual en Estados Unidos. Por otro lado, la incidencia
a corto plazo en México resulta significativa, pero del
signo opuesto, en la cuenta corriente al balance fiscal.

En los demas paises, Chile, Argentina, Uruguay y
Pert se procedi6 a realizar un analisis de causalidad de
Granger e impulsos-respuesta, utilizando las cifras de
1979-2015 de la relacién de la cuenta corriente en el
producto CORRPIB y la relacion del balance fiscal en
el producto FISCPIB.

Tabla 6
Estados Unidos y México: modelo de correccién de errores
Paises Estados Unidos México
Método MCE MCE
Variable dependiente D.FISC D.CORR
Equacoint -0,32 -0,26
(-3,58) (-2,75)
Constante -0,06 -0,06
(-0,29) (-0,33)
D.FISC(-1) 0,42 -0,49
(2,65) (-3,29)
D.FISC(-2) -0,26
(-1,56)
D.CORR(-1) -0,54 -0,13
(-1,03) (-0,77)
D.CORR(-2) 0,03
(0,22)
R2 0,40 0,37
Variable dependiente FISC CORR
Constante -1,45 1,21
FISC 0,93
(2,16)
CORR 0,80
(2,16)
Prueba de rango de cointegracion no restringida
de Johansen (traza) (p-valor)
Ninguno 0,0100 0,0094
Méximo 1 0,0830 0,0049
Hipotesis
Causalidad Reversa déficits
gemelos

Los estadisticos-t son reportados en paréntesis.
Fuente: Calculos de los autores.

En la pagina siguiente se muestra que se obtuvo
causalidad reversa para Chile, Argentina y Uruguay,
mientras que no se obtuvo relaciéon en Peru (tabla 7).

Los correspondientes impulsos-respuesta se pre-
sentan en el grafico siguiente (grafico 5), en el que se
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Tabla 7
Chile, Argentina, Uruguay y Peru. Pruebas de causalidad

Causalidad FISCPIB a CORRPIB (p-valor) CORRPIB a FISCPIB (p-valor) Tipo de causalidad
Método Granger-Wald

Paises

Chile 0,8840 0,0006 Reversa
Argentina 0,7419 0,0092 Reversa
Uruguay 0,0904 0,0290 Reversa

Pert 0,7177 0,3920 Ninguna

Fuente: Célculos de los autores.
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Grafico 5. Chile, Argentina, Uruguay y Perud. Impulsos-respuesta.
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puede observar la relaciéon positiva de CORRPIB a
FISCPIB en Chile, Argentina y Uruguay, verificindose
la causalidad reversa. Por otro lado, en Pert no se en-
contr6 causalidad, con impulsos-respuesta positivos de

CORRPIB a FISCPIB, aunque no muy significativos.

CONCLUSIONES

En este documento se prueba la hipétesis de déficits
gemelos, causalidad reversa y bidireccional, segun el
caso, para Colombia y otros pafses de Latinoamérica.
Adicionalmente, a manera de comparacion se consi-
dera Estados Unidos, ya que como es el pafs con mas
estudios al respecto, lo podemos tomar como término
de referencia.

De acuerdo con el marco teérico presentado en el
documento, es posible encontrar causalidad del déficit
fiscal al de la cuenta corriente o viceversa.

Aplicamos pruebas de cointegraciéon de Johansen
entre el déficit fiscal y la cuenta corriente, tanto para el
caso especifico de Colombia como para el caso de México
y Estados Unidos, ya que las series tienen rafz unitaria.

En el caso de Colombia, encontramos que las va-
riables estan cointegradas y que existe una causalidad
bidireccional entre éstas en las regresiones del modelo
de correccion de errores. Por otro lado, para 1999 - 2006
se introdujo una dummy en la regresion de minimos cua-
drados ordinarios totalmente modificados para evaluar
la relacion de cointegracion para el periodo 1970-2016,
con la cuenta corriente como dependiente y el balance
fiscal como independiente.

ILa informacién colombiana de los dltimos 45 afios
contribuye a despejar el enigma de la igualdad ma-
croeconémica. La relacién se cumple como igualdad
cuando el déficit fiscal es exdgeno. Si el déficit en cuenta
corriente es determinado en el exterior, la expresion
deja de cumplirse como igualdad. La consistencia
macroeconémica no puede lograrse con las politicas
convencionales. Se requiere una amplia coordinacién
monetaria, fiscal y comercial para mantener y conciliar
el balance interno y el externo.

En el caso de Estados Unidos encontramos eviden-
cia de cointegracion, en consonancia con los estudios
mas recientes para este pais, y la causalidad encontrada
fue reversa. En México también se encontré cointe-
gracion, ademas de que la hipotesis de déficit gemelos
se cumple.

En los casos de Chile, Uruguay, Argentina y Pera
se realizd un andlisis de vectores autorregresivos y
pruebas de causalidad de Granger, mediante el cual se
encontré que para la mayoria de los casos existe una
causalidad reversa.

Cuando se cumple la hipétesis de los déficits geme-
los, implica que el déficit fiscal incide en el déficit de
cuenta corriente. En el caso de tipo de cambio flexible
de Mundell-Fleming el mayor gasto publico revalia el
tipo de cambio, la politica es inefectiva sobre el pro-
ducto y el déficit en la cuenta corriente aumenta. En
tal caso, el déficit fiscal inefectivo s6lo se puede contra-
rrestar con el control del tipo de cambio. En el caso de
Mundell-Fleming de tipo de cambio fijo la politica fiscal
deficitaria resulta efectiva. La relacion de los déficits en
Mundell-Fleming es indirecta a través del producto, el
interés y el tipo de cambio.

La hipétesis de déficits gemelos también resulta en
forma directa cuando el ahorro del sector privado no
compensa al sector publico deficitario. Por lo anterior,
una forma de balancear ambos déficits de la economia
es controlando el déficit fiscal. Entre los efectos del
déficit fiscal se encuentran la revaluacion del tipo de
cambio como en el modelo de transables y no transables
del marco tedrico.

En el caso de la causalidad reversa, la relacion de
los déficits gemelos se obtiene a través de los ingresos
fiscales de una economia pequefia, en la cual cierto
bien primario tiene un impacto fiscal. Adicionalmente,
como también puede ser el caso de Estados Unidos, es
posible que se produzca la causalidad reversa cuando
se utiliza la politica fiscal para contrarrestar la reduc-
cion del producto ocasionada por el déficit en cuenta
corriente.

En este documento se puede apreciar amplia evi-
dencia de la presencia de relacion entre los déficits; sin
embargo, en algunas economias ésta no se presenta, caso
en el cual resulta inefectivo controlar ambos déficits
utilizando como instrumento uno de éstos.

En el ambito global, los déficits gemelos pueden
causar inestabilidad; sin embargo, la disciplina excesiva
reduce la capacidad de las economias de aprovechar la
oportunidad de lograr mayor crecimiento del producto,
flexibilizando los controles con déficits moderados.
Entre los desequilibrios principales y mas conocidos de
los déficits se encuentran las crisis de endeudamiento
tanto externo como del Gobierno.
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