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La creciente volatilidad del escenario geopolitico y el avance de la inteligencia artificial han convertido en
herramientas esenciales a los indices de riesgo geopolitico y de incertidumbre de politica econémica. Pero ¢ qué
miden realmente y como lo hacen?

Gracias a la inteligencia artificial y al procesamiento del lenguaje natural, es posible convertir texto en datos
numéricos para medir la incertidumbre politica, econémica o geopolitica. Estos indices reflejan la cobertura mediatica
y su impacto en la percepcion del riesgo: cuanto mas se menciona un tema, mayor es la incertidumbre; si pierde
presencia, la preocupacion disminuye.

El indice de Riesgo Geopolitico (GPR), creado por Caldara e lacoviello en 2022, mide la frecuencia con la que los
medios mencionan eventos geopoliticos adversos en relacion con el total de noticias. Basado en fuentes como The
New York Times o The Wall Street Journal, clasifica la informacioén en categorias, pero sin evaluar el tono de las
noticias, solo 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 Hamas, y las tensiones en Iran y Siria. Aunque la atencion continta
siendo alta, el tono ha cambiado. En los casos de Rusia-Ucrania e Israel-Hamas, las noticias han pasado de
centrarse en bombardeos diarios a relatar intercambios de rehenes y acuerdos vinculados a concesiones de recursos.

Los creadores del indice ya reconocieron en American Economic Review que “esta definicion de riesgo geopolitico
incluye -con ligero abuso del término "riesgo"- una amplia gama de eventos geopoliticos adversos, desde la amenaza
hasta su materializacién y escalada, una eleccion determinada por las practicas periodisticas y consideraciones de
medicién”. Para reducir esta limitacién, el indice se divide en "amenazas", que abarcan guerra, terrorismo y crisis
nucleares, y "actos", que reflejan su materializacion.

Desde BBVA Research abordamos esta limitacion con un enfoque diferente: combinamos la cobertura con el analisis
del sentimiento. No sélo importa lo que se comenta, sino como. Si la cobertura mediatica 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 fendmeno
se ha reflejado en los datos recientes: tras un periodo de alta tension, tanto el indice GPR como nuestros indices
presentan niveles mas bajos que los experimentados durante la primera mitad del afo pasado.

¢, Significa esto que el riesgo geopolitico ha desaparecido? No necesariamente. Lo que parece reflejar es un cambio
en la estrategia de los actores y, sobre todo, de la nueva administracién de EE. UU., que esta intensificando la presién
para lograr soluciones. No obstante, si estas soluciones son fragiles 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 geopolitica. De hecho, el indice pionero es el de Incertidumbre de
Politica Econémica (EPU) de Baker, Bloom y Davis (2016). Su metodologia es similar a la anterior, con busquedas

como "economia”, "incertidumbre"y menciones a instituciones clave como la Reserva Federal o el Congreso de EE.
UU.; también mide la cobertura mediatica, pero sus autores no lo definen como riesgo, sino como incertidumbre.
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Existen muchas variantes, y algunas de ellas como el indice de incertidumbre comercial, van a ser muy utiles en la
actual coyuntura. Su utilidad es clara: cuando la incertidumbre econdmica aumenta, los agentes, mercados, etc.
suelen reaccionar con mayor aversion al riesgo, afectando a decisiones de consumo, inversion 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 bursatil. A veces coinciden con los de incertidumbre geopolitica y econdmica, pero
no siempre. Hay periodos de desalineacién y prever hacia donde van a converger no es tarea facil.

En un mundo donde la percepcion del riesgo es volatil y en constante evolucion, el seguimiento de estos indicadores

resulta muy util. Analizar lo que se dice y como 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 "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 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 "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién 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 inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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