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La creciente volatilidad del escenario geopolítico y el avance de la inteligencia artificial han convertido en 
herramientas esenciales a los índices de riesgo geopolítico y de incertidumbre de política económica. Pero ¿qué 
miden realmente y cómo lo hacen? 

Gracias a la inteligencia artificial y al procesamiento del lenguaje natural, es posible convertir texto en datos 
numéricos para medir la incertidumbre política, económica o geopolítica. Estos índices reflejan la cobertura mediática 
y su impacto en la percepción del riesgo: cuanto más se menciona un tema, mayor es la incertidumbre; si pierde 
presencia, la preocupación disminuye. 

El Índice de Riesgo Geopolítico (GPR), creado por Caldara e Iacoviello en 2022, mide la frecuencia con la que los 
medios mencionan eventos geopolíticos adversos en relación con el total de noticias. Basado en fuentes como The 
New York Times o The Wall Street Journal, clasifica la información en categorías, pero sin evaluar el tono de las 
noticias, sólo su cobertura. 

En muchas ocasiones, la cobertura y el sentimiento coinciden, pero no siempre. Ejemplos recientes son la cobertura 
de los conflictos entre Rusia y Ucrania, Israel y Hamás, y las tensiones en Irán y Siria. Aunque la atención continúa 
siendo alta, el tono ha cambiado. En los casos de Rusia-Ucrania e Israel-Hamás, las noticias han pasado de 
centrarse en bombardeos diarios a relatar intercambios de rehenes y acuerdos vinculados a concesiones de recursos.  

Los creadores del índice ya reconocieron en American Economic Review que “esta definición de riesgo geopolítico 
incluye -con ligero abuso del término "riesgo"- una amplia gama de eventos geopolíticos adversos, desde la amenaza 
hasta su materialización y escalada, una elección determinada por las prácticas periodísticas y consideraciones de 
medición”. Para reducir esta limitación, el índice se divide en "amenazas", que abarcan guerra, terrorismo y crisis 
nucleares, y "actos", que reflejan su materialización. 

Desde BBVA Research abordamos esta limitación con un enfoque diferente: combinamos la cobertura con el análisis 
del sentimiento. No sólo importa lo que se comenta, sino cómo. Si la cobertura mediática crece y el sentimiento es 
negativo o neutro, el riesgo se intensifica. Sin embargo, si la cobertura sigue siendo alta, pero el tono mejora —por 
ejemplo, con noticias sobre negociaciones de paz en lugar de ataques—, el riesgo tiende a disminuir. Este fenómeno 
se ha reflejado en los datos recientes: tras un período de alta tensión, tanto el índice GPR como nuestros índices 
presentan niveles más bajos que los experimentados durante la primera mitad del año pasado. 

¿Significa esto que el riesgo geopolítico ha desaparecido? No necesariamente. Lo que parece reflejar es un cambio 
en la estrategia de los actores y, sobre todo, de la nueva administración de EE. UU., que está intensificando la presión 
para lograr soluciones. No obstante, si estas soluciones son frágiles y/o temporales, o el foco se desplaza de un 
conflicto a otro, una nueva escalada sigue siendo posible. 

El impacto de la incertidumbre no se limita a la geopolítica. De hecho, el índice pionero es el de Incertidumbre de 
Política Económica (EPU) de Baker, Bloom y Davis (2016). Su metodología es similar a la anterior, con búsquedas 
como "economía", "incertidumbre" y menciones a instituciones clave como la Reserva Federal o el Congreso de EE. 
UU.; también mide la cobertura mediática, pero sus autores no lo definen como riesgo, sino como incertidumbre.  
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Existen muchas variantes, y algunas de ellas como el índice de incertidumbre comercial, van a ser muy útiles en la 
actual coyuntura. Su utilidad es clara: cuando la incertidumbre económica aumenta, los agentes, mercados, etc. 
suelen reaccionar con mayor aversión al riesgo, afectando a decisiones de consumo,  inversión y, finalmente, ​
al crecimiento. 

Los mercados financieros tienen sus propios indicadores de riesgo, como el VIX en EE. UU. y el VIX-Stoxx en 
Europa, que reflejan la volatilidad bursátil. A veces coinciden con los de incertidumbre geopolítica y económica, pero 
no siempre. Hay períodos de desalineación y prever hacia dónde van a converger no es tarea fácil. 

En un mundo donde la percepción del riesgo es volátil y en constante evolución, el seguimiento de estos indicadores 
resulta muy útil. Analizar lo que se dice y cómo nos puede ayudar, con suerte, a distinguir entre una alerta temporal y 
una crisis inminente. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 3.1 (34) y (35) del 
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente 
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 del 
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las 
empresas de servicios de inversión ("MiFID II"). 

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones 
de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas 
legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u 
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, 
sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en 
cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las 
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 
documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener 
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de 
ningún tipo. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida 
su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la 
utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o 
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 
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