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Introduccion

Efectos de balance y riesgo soberano en las economias emergentes

Este articulo ha sido elaborado por Alicia Garcia Herrero y Juan Carlos Berganza', de la Direccién General de Asuntos
Internacionales.

Desde la segunda mitad de los afios noventa, las economias emergentes han sufrido cambios
muy bruscos en el coste del capital externo, acompanados en muchos casos de crisis finan-
cieras con un impacto muy negativo sobre el crecimiento econdémico. Por este motivo, se han
realizado numerosos estudios sobre los determinantes del riesgo soberano. Uno de los prin-
cipales es el tipo de cambio real, dada su elevada volatilidad en muchos paises emergentes.

En los modelos de macroeconomia abierta convencionales, las depreciaciones del tipo de
cambio real tienen un efecto expansivo, ya que reducen la demanda de bienes del exterior a
favor de los bienes internos. En los Ultimos anos se ha puesto en duda este efecto positivo por
distintos motivos. Uno de los mas importantes esta relacionado con la teoria del acelerador
financiero para una economia abierta [Gertler, Gilchrist y Natalucci (2003)], segun la cual los
efectos de balance derivados del aumento subito del endeudamiento en moneda extranjera
por una depreciacion del tipo de cambio pueden reducir la inversion y/o aumentar el coste del
capital, en presencia de imperfecciones financieras. El hecho de que este resultado tedrico
dependa de la existencia de imperfecciones financieras, ademas de la falta de consenso en la
literatura tedrica, hace necesario un analisis empirico para determinar el efecto neto de las
depreciaciones reales sobre el riesgo soberano.

A pesar de la importancia del tema, especialmente para las autoridades de las economias
emergentes, donde las fluctuaciones del tipo de cambio real son mayores, la literatura empi-
rica es escasa. Ademas, la existente se basa en datos a nivel empresarial, por o que no
puede analizar el impacto agregado de las depreciaciones. Estos estudios microeconémicos
no encuentran que los efectos de balance, derivados del aumento del endeudamiento externo
tras una depreciacion real, sean perjudiciales, pues se compensan con la mayor competitivi-
dad de las exportaciones en los mercados internacionales?®. Este resultado relativamente op-
timista debe ser matizado por varios motivos; uno de los mas importantes es que, por dispo-
nibilidad de datos, solo incluyen el endeudamiento de grandes empresas, que suelen ser las
que tienen mas facilidad de acceso a las divisas, a través de las exportaciones, asi como mas
posibilidades de cubrir sus posiciones en moneda extranjera.

Dos trabajos realizados en el Banco de Espafa han analizado, a nivel macroeconémico, el
impacto del tipo de cambio real sobre el riesgo soberano, con especial atencion a los efectos
de balance. En el primero®, se desarrolla un marco tedrico sobre la relacion entre el tipo de
cambio real y el riesgo soberano, basado en las teorias del acelerador financiero, y se encuen-
tra evidencia empirica de que los efectos de balance, derivados del aumento del servicio de la
deuda externa tras una depreciacion real, tienden a aumentar el riesgo soberano en las eco-
nomias emergentes. En el segundo trabajo?, se extiende el andlisis empirico en varias direc-
ciones, tales como las circunstancias en las que las depreciaciones reales son perjudiciales
para el riesgo soberano; los distintos canales de influencia de una depreciacion real (efectos
de balance y competitividad); si el efecto sobre el riesgo soberano es lineal y simétrico, vy si

1. Este articulo resume los principales resultados del Documento de Trabajo n.° 0423 del Banco de Espafa, publicado
con el titulo What makes balance sheet effects detrimental for the country risk premium? 2. Forbes (2002), Bleakley
y Cowan (2002), y Galindo, Panizza y Schiantarelli (2003). 3. Berganza, Chang y Garcia Herrero (2003). 4. Berganzay
Garcia Herrero (2004).
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¢Son perjudiciales
los efectos de balance
y por qué?

depende del grado de imperfecciones financieras, como se esperaria de la literatura del ace-
lerador financiero, y, finalmente, si el régimen de tipo de cambio desempefia algun papel en la
relacion entre los efectos de balance y el riesgo soberano. En el siguiente apartado se analizan
estas cuestiones de manera mas detallada.

La primera pregunta, y la mas general, a la que contestan estos trabajos empiricos es si una
depreciacion real aumenta el riesgo soberano en las economias emergentes, variable que
refleja claramente la evolucion del coste de capital en estos paises. Esto explica que el efecto
derivado del aumento de la deuda en moneda extranjera por dicha depreciacion fuera superior
ala ganancia de competitividad. Como es légico pensar que el impacto de las depreciaciones
sea diferente entre paises, segun sus caracteristicas, se examina si los resultados dependen
de la apertura comercial o del nivel de deuda de cada pais, lo que permitira extraer conclusio-
nes de politica econdémica sobre qué situaciones se deben evitar para que las depreciaciones
no sean perjudiciales. En este mismo sentido, resulta interesante investigar si la existencia de
imperfecciones financieras es clave, como arguyen las teorias del acelerador financiero, para
entender cual sera el impacto de una depreciacion real.

La segunda pregunta que se analiza es si el efecto es proporcional a la depreciacion real o si,
en cambio, aumenta mas que proporcionalmente en el caso de grandes devaluaciones, ge-
neralmente asociadas con crisis financieras. Ademas, parece interesante saber si el impacto
del tipo de cambio real es simétrico, es decir, si las apreciaciones son tan beneficiosas como
perjudiciales son las depreciaciones. Si se detecta tal asimetria, esta podria estar en linea con
las teorias del acelerador financiero, ya que los problemas de agencia solo emergen cuando la
situacion del deudor empeora [Bernanke y Gertler (1989)]. Tal efecto asimétrico también
podria sustentarse en teorias de restricciones de liquidez, segun las cuales tales restricciones
solo son relevantes cuando se produce un subito aumento en el endeudamiento y no cuando
se acumula mas riqueza neta.

En tercer lugar, se investigan los canales a través de los cuales una depreciacion del tipo de
cambio real afecta al riesgo soberano. El mas conocido es la mejora de la competitividad en
los mercados internacionales de bienes y servicios, que deberia tender a reducir el riesgo
soberano, especialmente para las economias mas abiertas. El otro proviene de los efectos de
balance, por la subita reduccion de la riqueza neta financiera derivada del aumento del endeu-
damiento en moneda extranjera. Una pregunta interesante de politica econdmica es si los
efectos de balance dependen del tipo de deuda del que se originan. En concreto, se podria
pensar que el aumento de la deuda interna denominada en moneda extranjera, tras una de-
preciacion real (efectos de balance «internos»), seria menos perjudicial que el aumento de la
deuda externa (efectos de balance «externos»), en la medida en que una parte de la pobla-
cidon —los tenedores de la deuda interna— se beneficiase de la depreciacion, pues compen-
sarfa la reduccioén de la riqueza neta financiera de la otra parte de la poblacion endeudada en
moneda extranjera. En otras palabras, los efectos de balance internos podrian tener solo un
impacto redistributivo y no de reduccion de la riqueza. Légicamente, esto dependera en bue-
na medida de lo que los tenedores de la deuda interna hagan con ese aumento de riqueza. Si
tienen dudas sobre el cobro de esta ganancia o, en general, sobre las condiciones futuras en
Su pais, es probable que decidan sacar sus ahorros del mismo, lo que anularia cualquier be-
neficio agregado sobre dicho pais. Es interesante notar que las dudas sobre el cobro de dicha
ganancia probablemente dependan, a su vez, del grado de imperfecciones financieras.

Relacionado con el ultimo punto, la cuarta pregunta es qué papel juegan las imperfecciones
financieras en el impacto de las depreciaciones y, mas concretamente, de los efectos de ba-
lance. Si atendemos a la teoria del acelerador financiero, solo los paises con imperfecciones
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Definicion de variables,
datos y estrategia
empirica

financieras deberian experimentar un aumento en el coste de capital tras una reduccion en la
riqueza neta. Aunque se podria argumentar que todas las economias emergentes —en las
que se centran estos estudios— sufren imperfecciones financieras, las diferencias entre pai-
ses son sustanciales. Adicionalmente, se podria pensar que las imperfecciones financieras
afectan menos a los acreedores externos (por tanto, a los efectos de balance externos), ya
que dicha deuda generalmente es emitida en otra jurisdiccion, aunque es verdad que los
deudores soberanos pueden incurrir, en general, mas faciimente en un impago, incluso, en
una jurisdiccion externa. En conclusion, parece interesante contrastar empiricamente cual es
el papel de las imperfecciones financieras y si existen diferencias entre los distintos tipos de
efectos de balance.

Por ultimo, se analiza si el régimen de tipo de cambio desempena un papel mas alla del tamano de
la depreciacion real. Existen varios modelos tedricos que estudian cual es el régimen de tipo
de cambio dptimo en presencia de efectos de balance. En la mayoria de los casos, arguyen
que un tipo de cambio fijo es mas perjudicial, sea porque obliga al banco central a subir tipos
de interés cuando se pone en tela de juicio el régimen cambiario, lo que puede aumentar
la inestabilidad financiera [Gertler, Gilchrist y Natalucci (2003)], o sea porque no permite aislar la
economia de shocks reales [Céspedes, Chang y Velasco (2004)]. Otro argumento es que los
agentes tienden a sentirse mas protegidos bajo un régimen de tipo de cambio fijo, por lo que
se cubren menos del riesgo de tipo de cambio [Burnside, Eichenbaum y Rebelo (2001)]. En
estalinea, Ize y Levy-Yeyati (2003) muestran que un régimen de tipo de cambio fijo contribuye
a aumentar el endeudamiento en moneda extranjera, porque se tiende a considerar el anuncio
de mantenimiento del régimen de cambio por parte del Gobierno como un seguro implicito.

Investigar empiricamente cual es el impacto agregado de una depreciacion real sobre el riesgo
soberano tiene como principal reto el limitado nimero de observaciones disponibles. Esto se
debe, en buena parte, a la dificultad para aproximar adecuadamente la variable dependiente,
el riesgo soberano. La solucion adoptada consiste en utilizar como definiciéon de variable de-
pendiente la diferencia entre los rendimientos implicitos en los indices de bonos de mercados
emergentes (EMBI, segun sus iniciales en inglés) y los rendimientos de los bonos del Tesoro
de EEUU, considerados habitualmente como una buena aproximacion de un activo financiero
seguro. Con este criterio se ha elaborado un panel de datos formado por 27 economias emer-
gentes para el periodo 1993 a 2002. Adicionalmente, el interés por el impacto de las depre-
ciaciones reales, y no nominales, hace necesario tomar datos de una duracion suficiente para
que se produzca la transmision del tipo de cambio a la inflacion. Por tanto, las observaciones
son de caracter anual.

Dado que no todas las economias disponen de datos del EMBI para todos los afios, la mues-
tra se reduce a un total de 210 observaciones de caracter anual. Todas las regiones del mun-
do con economias emergentes estan representadas en la muestra, pero, dada la disponibili-
dad de los datos de EMBI, la region de América Latina esta sobrerrepresentada y la de
Oriente Medio esta infrarrepresentada.

Para analizar los distintos canales de influencia de una depreciacion real sobre el riesgo sobe-
rano, construimos sendas variables, que midan, por un lado, los efectos de balance (tanto
internos como externos) y, por otro lado, la competitividad. Para cuantificar los efectos
de balance, utilizamos una variable compuesta que resulta de multiplicar los cambios en el
tipo de cambio real bilateral entre la divisa de la economia emergente y el ddlar entre los anos t
y t-1, por la deuda en moneda extranjera de una economia emergente (interna y externa) en el
afio t-1. En la deuda externa en moneda extranjera se incluyen los créditos bancarios, los
bonos y los préstamos de los organismos multilaterales. Respecto a la deuda interna en mo-

BANCO DE ESPARA 1 01 BOLETIN ECONOMICO. ENERO 2005 EFECTOS DE BALANCE Y RIESGO SOBERANO EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES



Resultados empiricos

neda extranjera, al no disponerse de datos para los bonos emitidos en moneda extranjera en el
interior del pais, se utiliza como aproximacion los depdsitos bancarios en moneda extranjera,
dado que estos son de una magnitud muy similar a los créditos del sector bancario en mone-
da extranjera [De Nicold, Honohan e Ize (2003) y Levy-Yeyati (2004)]. Ademas, estos, a su vez,
son la mayor parte del endeudamiento en moneda extranjera en las economias emergentes,
donde los mercados de capitales internos estan poco desarrollados. Otras variables relevan-
tes en el andlisis empirico son las imperfecciones financieras y los regimenes de tipo de cam-
bio en las distintas economias emergentes. Para evaluar las imperfecciones financieras se
utiliza un indice que mide la calidad institucional de los derechos de los acreedores. Para los
regimenes de tipo de cambio, se emplean dos tipos de clasificaciones: una basada en el ré-
gimen que declaran las autoridades de los distintos paises al FMI (clasificacion de jure) y otra
de acuerdo con el comportamiento del tipo de cambio nominal (clasificacion de facto), segun
un trabajo realizado por Rogoff y Reinhart (2004).

Como estrategia empirica se ha utilizado el método generalizado de momentos ampliado,
propuesto por Arellano y Bover (1995). Se ha optado por esta metodologia dinamica para
estimar este modelo de datos de panel porque permite al mismo tiempo: a) eliminar la hetero-
geneidad inobservable entre paises; b) afrontar la endogeneidad de ciertas variables explica-
tivas, como la variable dependiente (riesgo soberano) retardada, y de otras variables, como el
tipo de cambio real; y c) explotar condiciones de ortogonalidad adicionales que permiten
identificar mas adecuadamente los parametros de interés. Para controlar los efectos tempo-
rales en la regresion se ha incluido también como variable de control el riesgo soberano para
las economias emergentes en su conjunto.

Con la estrategia empirica y los datos anteriormente descritos, se trata de responder a como
la depreciacion del tipo de cambio real afecta al riesgo soberano y cual es la importancia de
los distintos canales de influencia del mismo, asi como el papel de las imperfecciones finan-
cieras y el régimen del tipo de cambio. Lo que a continuacidn se describe resume los resulta-
dos obtenidos.

En primer lugar, se investiga el impacto neto —sin tener en cuenta los distintos canales— de
variaciones del tipo de cambio real sobre el riesgo soberano en las 27 economias emergen-
tes incluidas en el estudio. Este efecto es claramente positivo y muy significativo, por lo que
una depreciacion tenderia a aumentar el riesgo pais (véase cuadro 1). Este resultado esta en
linea con la teoria del acelerador financiero y en contra de la literatura tradicional sobre
los efectos expansivos de las depreciaciones, aunque es verdad que esta ultima se concen-
traba en el impacto sobre el producto y no ya sobre el coste del capital. En cualquier caso, el
riesgo soberano —estrechamente relacionado con el coste de capital en las economias emer-
gentes— es una de las variables clave para explicar la evolucion econdémica de estas econo-
mias, por lo que los resultados deberian considerarse comparables.

Dado que algunos paises tienden a acumular apreciaciones reales y otros depreciaciones,
parece interesante estudiar separadamente el efecto de unas y otras sobre el coste de capital.
Si el impacto fuera simétrico, los paises cuyo tipo de cambio real se ha ido apreciando verian
reducir su riesgo soberano, en la medida en que el resto de circunstancias se mantuvieran.
El trabajo empirico realizado muestra, en cambio, un efecto asimétrico, por el que las aprecia-
ciones no parecen tener un efecto significativo sobre el riesgo soberano mientras que las
depreciaciones lo aumentan de una manera muy significativa. En particular, una depreciacion
real del 1% en un afo esta asociada a un aumento del riesgo soberano de 25 puntos ba-
sicos en ese afio. Esta asimetria —que, en cualquier caso, produce un impacto inmediato y no
de largo plazo— puede entenderse bajo el prisma de los modelos de acelerador financiero y
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EFECTOS DE LAS VARIABLES DE CONTROL SOBRE LA VARIABLE CUADRO 1
DEPENDIENTE

VARIABLE DEPENDIENTE: RIESGO PAIS (a)
EFECTOS NETOS

Variacion del tipo de cambio real +
Depreciaciones reales +, creciente
Apreciaciones reales 0

EFECTOS BRUTOS

Efecto hoja de balance externo, depreciaciones

Efecto hoja de balance externo, apreciaciones

Efecto hoja de balance interno, depreciaciones

Efecto hoja de balance interno, apreciaciones

Efecto competitividad (depreciaciones)

Efecto competitividad (apreciaciones)

Variacion en deuda externa no relacionada con el tipo de cambio
Variacion en deuda interna no relacionada con el tipo de cambio

P O+ O+

@D |ar

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Estimacion mediante el modelo generalizado de momentos ampliado (Arellano y Bover, 1995).

de restricciones financieras, puesto que son las reducciones subitas de riqueza las que gene-
ran dificultades.

Otro resultado relevante que se obtiene en las estimaciones es que el aumento del riesgo
soberano asociado a las depreciaciones reales es mas que proporcional al tamafo de la de-
preciacion, lo que indica que son las grandes devaluaciones (que, en principio, suelen coinci-
dir con periodos de crisis) las que elevan sustancialmente el riesgo soberano, y no tanto las
pequenas depreciaciones.

La evidencia de que las depreciaciones reales aumentan el riesgo soberano en general no
implica que no haya casos de economias emergentes en las que ocurre lo contrario. Si
se analizan las observaciones en las que una depreciacion real reduce el coste de capital, se
pueden concluir que se trata de paises en los que: a) la deuda externa es menor, en media,
en alrededor de un 20% que la de los paises donde las depreciaciones son perjudiciales; b) la
apertura comercial es mayor (cerca de un 15%); y ¢) las imperfecciones financieras, medidas
por los derechos de los acreedores, son menores (véase grafico 1). Sin embargo, la deuda
interna en moneda extranjera parece ser mayor. Aunque las depreciaciones reales son inferio-
res en media en los casos en los que la depreciacion lleva a una reduccion del coste de capi-
tal —lo que puede mitigar la relevancia de la comparacién—, estas caracteristicas de los pai-
ses beneficiados por las depreciaciones apuntan a que las autoridades de las economias
emergentes tienen instrumentos para evitar los efectos negativos de balance.

Una vez confirmado el efecto neto por el que las depreciaciones reales del tipo de cambio
llevan a aumentos en el riesgo soberano, se estudia la importancia de dos canales —en prin-
cipio, de signo contrario— por los que las depreciaciones reales influyen en la prima de riesgo.
El primero son las ganancias de competitividad en los mercados internacionales de bienes y
servicios, y el segundo son los efectos de balance internos y externos, es decir, derivados del
aumento de la deuda en moneda extranjera tras la depreciacion real. Como seria de esperar,
a través del primero se reduce el riesgo soberano, y a través del segundo, se aumenta (véase
cuadro 1). Es interesante notar que los efectos de balance son practicamente igual de perju-
diciales en el caso de un subito aumento de la deuda externa que de la deuda interna, deno-
minada en moneda extranjera, por lo que cabria pensar que los residentes tenedores de la
deuda interna no reinvierten las ganancias obtenidas en su propio pais. En otras palabras, los
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EFECTOS DE LAS DEPRECIACIONES SOBRE EL RIESGO SOBERANO GRAFICO 1

DIFERENCIAS ENTRE DEPRECIACIONES QUE REDUCEN EL RIESGO SOBERANO Y LAS QUE LO AUMENTAN (a)

DEPRECIACION REAL

DERECHOS DE LOS ACREEDORES
APERTURA DE LA ECONOMIA
DEUDA INTERNA

DEUDA EXTERNA

25 50 75 100 125 150 175

FUENTE: Banco de Espana.

a. Las variables representadas toman el valor 100 cuando las depreciaciones reales aumentan
el riesgo soberano.

efectos internos no solo tienen un impacto redistributivo sino también de riqueza. Asi, toda
la deuda en moneda extranjera (tanto interna como externa) deberia ser una fuente potencial
de preocupacion para las autoridades.

Este efecto de balance no debe confundirse con efectos estrictamente cuantitativos provoca-
dos por un mayor endeudamiento en moneda extranjera durante un determinado afio, no
relacionado con la variaciéon del tipo de cambio real. De hecho, el mayor endeudamiento
per se —sea interno o externo— no parece influir en el coste del capital (véase cuadro 1). Este
resultado también esta en linea con las teorias del acelerador financiero, segun las cuales el
problema es el cambio subito en las condiciones de financiacion, en presencia de fricciones,
y No ya necesariamente el mayor endeudamiento por otros motivos no relacionados con la
evolucion del tipo de cambio (o de otras variables financieras como podrian ser los tipos de
interés, que no se recogen en este estudio).

Asi, estas teorias del acelerador financiero consideran que las imperfecciones financieras son
practicamente una condicion necesaria para la existencia de los efectos de balance. Al des-
componer la muestra de paises en tres grupos, de acuerdo con su grado de imperfecciones
financieras, que se aproxima por la calidad de los derechos de los acreedores, se confirma
que los efectos de balance son mayores para los paises con derechos de los acreedores mas
débiles. Si se considera exclusivamente la deuda externa, los efectos de balance son mayores
en el grupo de economias emergentes con mayores imperfecciones financieras, y claramente
menores en el grupo con las menores imperfecciones. En el caso de la deuda interna, las
imperfecciones financieras desempenan un papel incluso mas importante, ya que los efectos
de balance solo son significativos en los paises con mayores imperfecciones financieras, lo
que coincide con los resultados de la literatura tedrica sobre el acelerador financiero. Esto
sirve para confirmar que, si los acreedores internos en moneda extranjera en economias no
conffan en el sistema legal porque los derechos de los acreedores son escasos, no reinvertiran
en su propio pais las ganancias obtenidas tras beneficiarse de una depreciacion real.

Finalmente, se comprueba empiricamente si el régimen de tipo de cambio fijo puede originar
mayores efectos de balance, independientemente del monto de la depreciacion real. Para ello

se dividen las observaciones en tres grupos, segun el régimen de tipo de cambio: fijo, inter-
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Conclusiones

medio o flexible. Dado que existen diferencias importantes entre el régimen cambiario que las
autoridades anuncian y lo que ocurre con el tipo de cambio, incluso antes de que se modifique
el régimen, el estudio se realiza para las dos clasificaciones de jure y de facto que fueron
mencionadas en la seccion anterior. El resultado que se obtiene confirma lo que ya habian
anticipado varios modelos tedricos, es decir, que los efectos de balance, tanto internos como
externos, son mayores bajo un régimen de tipo de cambio fijo. En el caso de los efectos de
balance internos vy siguiendo la clasificacion de jure, el resultado es aun mas contundente, ya
que las depreciaciones reales solo tienen un impacto significativo bajo tipos de cambio fijos,
mientras que los efectos de balance dejan de ser significativos bajo regimenes intermedios y
flexibles.

Dadas las implicaciones de politica econdémica que tiene el resultado anterior, parece intere-
sante explorar —a través de un andlisis minucioso de los datos— posibles razones por las que
el régimen de tipo de cambio fijo origina efectos de balance mas negativos. Una primera cues-
tion que hay que aclarar es que las depreciaciones reales no parecen ser mayores bajo regi-
menes de tipo de cambio fijos, como se podria pensar a priori, y ni si quiera se producen mas
eventos de devaluacion bajo este régimen. En cambio, el régimen de tipo de cambio fijo si
parece acompanarse de una mayor acumulacion de deuda externa en moneda extranjera,
pues podria considerarse como un seguro implicito por parte del sector privado, en linea con
los resultados de Ize y Levy-Yeyati (2003). El sector publico, por su parte, podria preferir acu-
mular deuda en moneda extranjera como muestra del compromiso de que el régimen de tipo
de cambio fijo se mantendra en el tiempo.

En este articulo se revisa cudl parece ser el impacto agregado de variaciones en el tipo de
cambio real sobre el riesgo soberano en las economias emergentes, variable clave para ellas
al estar estrechamente ligada a las posibilidades de financiacion y al crecimiento econémico.
Asi, una variacion en el tipo de cambio real (como efecto neto y sin considerar los canales que
lo explican) tiende a aumentar la prima de riesgo en el grupo de 27 economias emergentes
analizadas. Ademas, dicho efecto resulta ser asimétrico, por lo que las depreciaciones son
claramente perjudiciales, mientras que las apreciaciones no parecen reducir el riesgo sobera-
no. También las grandes devaluaciones, normalmente asociadas a periodos de crisis, son
especialmente perjudiciales, de hecho mas que proporcionalmente.

Segun estos resultados, las autoridades de las economias emergentes deberian preocuparse
de la volatilidad del tipo de cambio real, especialmente si se trata de grandes depreciaciones.
En cualquier caso, un nivel reducido de deuda, una elevada apertura comercial y suficientes
derechos de los acreedores pueden hacer que el impacto de una depreciacion sea incluso
beneficioso.

También se muestra que los efectos de balance son muy perjudiciales para el riesgo sobera-
no, no solo en el caso de la deuda externa, sino también de la deuda interna denominada en
moneda extranjera. Parece, pues, que una depreciacion real no produce Unicamente un efecto
de redistribucion entre acreedores y deudores internos, sino también una pérdida de riqueza
neta agregada, pues, probablemente, la ganancia obtenida por los acreedores no se reinvier-
te en el pais.

El aumento de competitividad, aunque significativo, no parece ser suficiente para contrarres-
tar los efectos de balance. Adicionalmente, el aumento del endeudamiento no relacionado
con una depreciacion real no parece afectar al riesgo soberano. En consecuencia, al menos
en el corto plazo, importa mas un cambio brusco en las condiciones de financiacion que el
hecho de que pais se endeude mas. Cuando se toman en cuenta las imperfecciones financie-
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