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Incertesa geopolitica i creixement economic:
I'impacte indirecte del conflicte d’Ucraina a Espanya

El conflicte entre Russia i Ucraina afecta la nostra econo-
mia de multiples maneres. Una d'elles, que ja hem abordat
en un altre article, és I'impacte de I'augment del preu de
I'energia.! Un altre canal que també paga la pena exami-
nar és |'increment de la incertesa, perqué, quan augmen-
ta, les llars i les empreses solen ajornar les decisions de
consum i d'inversid, la qual cosa acaba afectant la marxa
de l'activitat econdomica. En aquest article, intentem
llancar una mica de llum sobre aquesta qliestid.

El nivell d'incertesa és quelcom molt dificil de mesurar. De
tota manera, en els Gltims anys, s’han desenvolupat diver-
sos indexs que ens permeten tenir una idea de com la
incertesa evoluciona gairebé en temps real. Aixi, segons
I'index de risc geopolitic desenvolupat per lacovello i
Caldara, 'augment de la incertesa que s’ha produit des de
I'esclat del conflicte ha estat substancial, tal com es recull
al primer grafic. Tant és aixi que I'index, disponible en fre-
qiiencia diaria, revela que, des de l'inici de la invasié russa,
el risc geopolitic ha augmentat fins a cotes no vistes des
de l'esclat de la guerra de I'lraq al marg del 2003, tot i que
se situa el 30% per sota de llavors.

Un altre index que també captura bé I'evolucio del grau
d'incertesa és l'index d'incertesa politica a Europa (EPU)
elaborat per Baker, Bloom i Davis.> Com es pot observar al
segon grafic, I'EPU presenta una relaci6 estreta amb les
dades d’activitat espanyoles: com més elevat és I'index
d’incertesa, menor sol ser el creixement del PIB. Per exem-
ple, un augment de I'index d’incertesa com el que es va
produir després de la fallida de Lehman Brothers el 2008
va anar acompanyat d’una reduccié del creixement inter-
anual en el trimestre en qiestié d'1,6 punts.

Els indexs comentats ens ajuden a obtenir una idea del
nivell d’incertesa en que ens trobem i de la seva relaci6
amb l'activitat economica. Pero, quan augmenta la incer-
tesa, normalment, a més a més, es produeixen altres
fenomens que afecten també 'activitat economica. Fins a
quin punt 'augment de la incertesa pot reduir el creixe-
ment de la caiguda de l'activitat economica? Per identifi-
car millor I'impacte directe de la incertesa, utilitzem una
técnica estadistica* que permet quantificar I'impacte
d’'un xoc d’incertesa d’origen extern sobre I'economia

1. Vegeu el Focus «L'impacte d'un augment del preu del petroliidel gas a
Espanya: possibles escenaris», a 'lM03/2022.

2. Vegeu https://www.policyuncertainty.com/gpr.html.

3. Aquest index reflecteix la incertesa a Europa mesurada mitjancant la
freqiiéncia relativa de noticies i d'articles de diaris que contenen termes
relacionats amb I'economia, la incertesa, la politica i les politiques publi-
ques. Restituim I'augment de I'EPU sobre I'augment del risc geopolitic
per veure quina part es filtra a incertesa a Europa. Historicament, un aug-
ment de 100 en index de risc geopolitic es trasllada a un augment de 25
en I'EPU. Utilitzant aquesta relacio, traslladem a I’'EPU el repunt de I'index
geopolitic després de I'esclat de la guerra a Ucraina.
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Notes: Mitiana mobil d'1 mes. Dades fins al 18 de marg del 2022. L'index de risc geopolitic (GPR)
es construeix a partir d‘articles de diaris, mitjangant la cerca de paraules clau relacionades amb
riscos geopolitics. Un valor més elevat de I'index indica un major augment del risc geopolitic.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Caldara, D. i lacoviello, M. (2021), «Measuring
Geopolitical Risk», American Economic Review, abril, 112(4), pp.1.194-1.225 (dades
descarregades des de I'https.//www.matteoiacoviello.com/gpr.htm el 18 de mar¢ del 2022).
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Notes: Dades de freqiiéncia trimestral des del 1T 1996 fins al 4T 2021. Index d'incertesa d'Furopa
de Baker, Bloom i Davis.
Font: CaixaBank Research.

espanyola al llarg del temps. En aquest cas, les estima-
cions apunten al fet que un xoc d'incertesa com I'observat
fins avui a causa de la guerra a Ucraina podria generar
una desacceleraci6 del creixement interanual del PIB en el
2T 2022 de 0,6 p. p.

Per tant, 'augment de la incertesa que s'esta produint
podria tenir un impacte notable sobre I'activitat economi-
ca. Que acabi sent aixi dependra, sobretot, de I'evolucié
del conflicte, quelcom que és molt dificil de preveure,
pero també de la velocitat i de I'eficacia de les mesures de
politica econdmica que es posin en marxa.

4. La tecnica és un vector autoregressiu (VAR). Vegeu els detalls a les
notes del tercer grafic.
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D’una banda, el BCE ja ha deixat clar que anira adaptant la
seva actuacié a les circumstancies i que, per tant, si és
necessari, esta preparat per ajustar els diferents instru-
ments que té al seu abast. Des de la politica fiscal, és
important que s'actui amb rapidesa i amb eficacia, aju-
dant els col-lectius i els sectors més afectats per la crisi i
creant un marc de confianca per al conjunt de I'economia.

Quins canals hem tingut en compte per estimar
aquest impacte de la incertesa?

El nostre model captura una erosié del creixement econo-
mic a causa de I'impacte del xoc d’incertesa sobre els con-
sumidors, les empreses i els mercats financers. En I'exercici,
suposem que les variables financeres es veuen afectades,
en primer lloc, pel xoc i que, després, aquest xoc també es
transmeta les variables macroeconomiques de I'economia
real. D'una banda, analitzant un xoc d'incertesa coherent
amb l'augment de I'index de risc geopolitic observat des-
prés de l'inici de l'ofensiva russa, la prima de risc tendeix a
augmentar a curt termini i, al mateix temps, s'erosiona la
confianca del consumidor. En aquest context, el creixe-
ment de la inversié es retreu (aproximadament, 1,2 p. p.en
termes interanuals), ja que algunes empreses ajornen els
seus plans d'inversi6 fins a tenir més visibilitat.

L'impacte d'aquest xoc d'incertesa sobre el creixement
mitja del 2022 a Espanya podria comportar una reduccié
de 0,2 p. p.> Ara bé, aixd suposa que el conflicte s’encarrila
en els propers mesos i que, en la segona meitat de I'any,
no es manté el mateix grau d’incertesa. La cronificacié
del conflicte comportaria un major peatge en termes de
creixement.

Javier Garcia-Arenas i Oriol Carreras Baquer

5. Aquest impacte és semblant al que obtenim mitjancant el model
semiestructural de CaixaBank Research per a I'economia espanyola
(vegeu «Model semiestructural de CaixaBank Research per a Espanya»,
Document de Treball, 01/21). Segons el model, la reduccié del creixement
del PIB per I'efecte incertesa seria d'uns 0,3 p. p. quan considerem un
escenari en qué el conflicte s’encarrila en uns pocs mesos.
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Espanya: resposta del creixement interanual
del PIB a un xoc d’incertesa a nivell europeu
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Notes: S'estima un vector autoregressiu de quart ordre que inclou les dades trimestrals

de I'index d'incertesa politica a Europa, la prima de risc, el tipus de canvi, el tipus sobira

a 10 anys, el preu del petroli, la inflacié, la confianga del consumidor, el creixement de la
inversid i el creixement del PIB. Les linies discontinues representen un interval de confianca
del 95%. Es un xoc que s'esvaeix de manera rapida. Xoc d'incertesa de magnitud coherent
amb el repunt de risc geopolitic observat entre el final de febrer i mitjan marg del 2022.
Font: CaixaBank Research.
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