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El impacto de los riesgos geopoliticos en los fendmenos econdmicos es indudable, y la
demanda de analisis es cada vez mayor por parte de gobiernos, reguladores, sector privado e
instituciones multilaterales. Basta pensar en los aumentos de los extremismos y populismos en
las ultimas dos décadas, las guerras recientes en Ucrania y Oriente Medio, la creciente rivalidad
entre Estados Unidos y China, o la tendencia a incrementar el gasto militar, para imaginar
escenarios de riesgo geopolitico que empresas e instituciones tienen que anticipar para
desarrollar sus estrategias a largo plazo. Incluso la amenaza, ya casi realidad, del
proteccionismo desde Estados Unidos, se puede ver desde el prisma de la geopolitica.

Sin embargo, medir los riesgos geopoliticos no es facil. En los ultimos anos se ha hecho
principalmente mediante indicadores de datos masivos que captan el sentimiento en los medios
sobre determinados fendbmenos de raiz geopolitica. Muchos bancos centrales y organismos
internacionales utilizan, por ejemplo, un indice elaborado por dos investigadores de la Fed
(Caldara y lacoviello, 2022), que recoge bien dichos fendmenos desde los afios 1900s. Sin
embargo, son indicadores volatiles, que fluctuan rapidamente, revirtiendo a una media estable,
reflejando asi la atencion transitoria de los medios a eventos especificos, y necesitan ser
complementados por otros mas estructurales, que muestren bien las tendencias a largo plazo.

Hay una larga tradicion de indicadores de este tipo (del Banco Mundial o del World Economic
Forum, por ejemplo) que comparan distintos paises midiendo fendmenos como el nivel de
democracia, la calidad de las instituciones, la polarizacién politica, la desigualdad, etc. También
existen medidas de gasto militar, que aproximan directamente el riesgo geopolitico. Todas ellas
se pueden combinar para elaborar diferentes rankings.

En BBVA Research hemos intentado ir mas alla, utilizando ese tipo de indicadores no solamente
para un pais dado, sino ainadiendo un componente externo que mide el riesgo que ejercen sobre
€l todos los demas paises del mundo, ponderado por distintas medidas de distancia fisica o
ideoldgica (medida en este caso con la coincidencia o no en las multiples votaciones de las
ONU). Por ejemplo, el tener vecinos con un gasto militar elevado, o con “rivales ideoldgicos” con
una calidad democratica deficiente, supondria tener un mayor riesgo geopolitico que si se
tuviese otros, poco armados y mas democraticos.


https://www.matteoiacoviello.com/gpr_files/GPR_PAPER.pdf
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Asi podemos dibujar un mapa de riesgo geopolitico que evoluciona desde los afios 1960s para
paises, regiones y globalmente, y utilizarlos para afinar el analisis de tendencias y elaborar
escenarios.

Una primera observacién de este analisis es que el riesgo global descendio a partir de los 80
(final de la Guerra Fria), toco suelo alrededor de la crisis financiera, y ha vuelto a aumentar
desde principios de la década pasada, coincidiendo con el fin de la globalizacién. Otro hecho
interesante es que el componente interno del indicador (el que corresponde a situacion politica y
gasto militar de los propios paises) empezd a deteriorarse antes que el externo (el de los
“rivales” geoestratégicos), lo que podria apuntar a una difusion desde la expansion de
populismos y autoritarismos hacia mayores tensiones externas.

Otros resultados confirman la evolucién regional de estos indicadores que cabria esperar. Las
regiones de Asia Occidental (que incluyen Oriente Medio) han sufrido un estrés geopolitico muy
elevado practicamente en todo el periodo, mientras que en Europa del Este fue alto durante la
Guerra Fria, cay6 en los 90 y ha vuelto a aquellos niveles recientemente. Quizas menos
recordado es que en los paises del sur y centro de Africa el riesgo geopolitico ha caido
fuertemente en las ultimas dos décadas, pero no en el norte, donde continta siendo
relativamente elevado. En Sudamérica hay poco riesgo geopolitico, pero si en Norteamérica,
donde ha aumentado en la ultima década por la rivalidad creciente con China, aunque no esta
en los niveles de la Guerra Fria (el indicador no recoge aun datos del gobierno Trump).

En definitiva, parece que la creciente preocupacion geopolitica en medios e instituciones va a
estar presente en muchos analisis econdmicos y estratégicos de cara al futuro, por razones
obvias derivadas de los conflictos armados recientes y por la constatacién de que estamos en
un mundo cada vez mas transaccional y menos basado en reglas multilaterales.
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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 Comision 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 inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion 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 verificacién 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 econédmico 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 decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion 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.



