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La incertidumbre es subjetiva. Pero sus desencadenantes son
indicadores econdmicos objetivos. Y se pueden medir al detalle.

En los Ultimos tres afios la inestabilidad econdmica ha aumentado enormemente. Desde el
inicio de la crisis bancaria, que alcanzé su punto algido con la quiebra de Lehman Brothers,
los mercados financieros han mostrado unas fluctuaciones nunca vistas anteriormente.
Ademas, ya nadie cuestiona la caida de la produccién a escala mundial ni la recesion de
algunas economias occidentales que previamente habian mantenido un buen ritmo de
crecimiento.

En este contexto, la sensacién de incertidumbre esta mas que justificada. Sin embargo, hasta
ahora no existia ningun indicador especifico que aportara datos objetivos y que permitiera
medirla o compararla en distintos periodos y contextos econdmicos.

Una herramienta, cuatro variables

Para llenar este vacio, el profesor del IESE Miguel Angel Arifio ha desarrollado el indice IESE
de Incertidumbre Econdémica (I13E), un indicador sintético y libre de sesgos subjetivos que
mide el grado de incertidumbre econémica basandose en cuatro variables clave: la tasa de
cambio délar-euro, el precio del barril de petréleo Brent, la cotizacién del Ibex 35y la
rentabilidad del bono espafiol a 10 anos.

Se trata de cuatro indicadores publicos y objetivos —dos internacionales y dos de ambito
nacional, aungque notablemente condicionados por el contexto econémico mundial— que
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permiten objetivar y cuantificar el grado de incertidumbre econdmica existente. Su finalidad
es ayudar a empresas, individuos, gobiernos y medios de comunicacién en la toma de
decisiones.

En el indice, que se publicara con una periodicidad mensual, se ha asignado el valor 100 a la
media de incertidumbre del periodo 2000-2009.

Incertidumbre y volatilidad

En el indice I3E queda reflejada la volatilidad de las variables que lo componen. Esta
volatilidad es significativamente mayor en el caso del precio del barril de Brent (de hasta el
5,5%) y del Ibex 35 (de hasta el 4,5%) que en el cambio délar-euro (entre el 0,5y el 1%) y el
bono espafol a 10 afios (inferior al 1%), pero los cuatro indicadores muestran un patrén
comun en la tendencia a largo plazo.

En general, el indice I3E, al igual que las cuatro variables que lo componen tomadas por
separado, muestra mayores altibajos al principio y al final de la década, y fluctuaciones mas
moderadas entre los afios 2004 y 2007, aunque el precio del petrdleo registra también
algunas variaciones significativas en ese periodo.

Esta correlacién se puede observar también a corto plazo: por ejemplo, si analizamos el
periodo que va de enero de 2009 a diciembre de 2010, se comprueba que el maximo valor
del indice IESE de Incertidumbre Econdmica I3E para ese periodo, de 167 puntos, se registrd
en mayo de 2010. En ese mismo mes, tres de los cuatro indicadores que componen el indice
(la cotizacion del Ibex, la tasa de cambio délar-euro y el precio del barril de Brent) también
alcanzaron sus peores resultados. El cuarto componente, la rentabilidad del bono espafiol a
10 anos, muestra también un alto nivel de incertidumbre, aunque el valor maximo lo registro
en noviembre de 2010. Precisamente fue entonces cuando mas se especulé con la
intervencion de la Unidn Europea en la economia espafiola.

Las cuatro variables del indice cada vez estan mas relacionadas. Eso implica que tanto las
crisis como los procesos de expansién se retroalimentan, dando lugar a fluctuaciones cada
vez mayores. De ahi la necesidad de una métrica de la incertidumbre como la que propone el
indice IESE de Incertidumbre Econémica.

Una década de altibajos

Si se observan los datos del periodo comprendido entre enero de 2000 vy julio del 2010,
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puede apreciarse perfectamente como el indicador ha reaccionado al alza coincidiendo con
sucesos criticos desde el punto de vista econdmico o financiero y con periodos de recesién
como el actual. Entre el afio 2000 y el 2003, por ejemplo, el indice fluctué entre 100 y 150.
Una incertidumbre, relativamente alta, motivada por la crisis de las puntocom, los atentados
del 11-Sy los escandalos de Enron y WorldCom.

Después, y a medida que la situacidn se fue estabilizando, el indice descendid hasta niveles
situados entre los 50 y los 100 puntos, alcanzando su valor minimo a mediados de 2007. Pero
apenas un aflo mas tarde, en el verano de 2008, estalld la crisis de las subprime y el indice
respondid con una subida en vertical que le llevé a sus maximos, cercanos a los 200 puntos,
entre finales de 2008 y principios de 2009.

Tras la abrupta subida, la situacion mejord progresivamente y el indice recuperé en
primavera valores préximos a la media de la década (100). Sin embargo, la crisis de la deuda
soberana —y en especial la intervencidn de Grecia e Irlanda— volvié a traducirse en picos de
incertidumbre que hicieron que el indice se situara de nuevo por encima de los 150 puntos.
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