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LGUNOS economistas y poli-

ticos sostienen que los dos afos

de crisis de la Gran Recesion en

Estados Unidos y la zona del euro
en 2008-09 debieron haber estado seguidos
de rapidas recuperaciones. Milton Friedman
—el difunto premio Nobel de Economia—
llamo a este fendmeno la teoria de la “cuerda
de guitarra”. Cuando se tira de una cuerda y
se la suelta, la cuerda rebota de inmediato,
y cuanto mds lejos se tira de la cuerda, mas
rapido regresa.

Pero la evolucién de muchas economias
avanzadas desde la Gran Recesién no siguid
este guion. Mds bien, a las profundas rece-
siones en esas economias siguieron recupera-
ciones decepcionantes por lo fragiles y lentas.
Es como si la cuerda se hubiera tensado tanto
que se rompio.

Algo de misterio rodea a este caso. ;Por
qué esta recuperacion ha sido tan lenta? Hay
quienes dicen que las recuperaciones tras las
crisis financieras tienden a ser lentas debido
a las secuelas. El argumento es que el sanea-
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miento de balances, la débil expansion del
crédito y los problemas persistentes en los
mercados inmobiliarios frenan la actividad
(Claessens, Kose y Terrones, 2012), y a la
luz de los datos histéricos, tiene sus méritos.

Sin embargo, la actual recuperaciéon ha
diferido de otras (vinculadas o no a crisis
financieras) al menos en una dimension im-
portante: se han observado episodios de alta
incertidumbre. Esto apunta a una explicacién
complementaria de la anémica recuperacion,
una explicacién que destaca el freno que la
incertidumbre macroeconémica y de poli-
ticas supone para la actividad econdémica.
Las empresas han visto con incertidumbre
el entorno fiscal y regulatorio en Estados
Unidos y Europa, y el consiguiente temor
quizas ha sido uno de los factores que ha
postergado la inversién y la contratacion.
Segun una encuesta reciente realizada en
Estados Unidos por la Asociacién Nacional
de Economia Empresarial (Economic Policy
Survey, 2012), la “gran mayoria” de un panel
de 236 economistas empresariales “opina que



Medicion de la incertidumbre

La incertidumbre es una variable dificil de cuantificar porque
no es observable sino que se deduce de otras. Se trata, en jerga
estadistica, de una variable latente.

Es posible medirla indirectamente de varias formas, con
indicadores que miden aspectos concretos de la incertidumbre
que afectan a una economia a lo largo del tiempo. Algunos
se centran en la incertidumbre macroecon6mica, como la
volatilidad del rendimiento de las acciones, la dispersién de
prondsticos de desempleo y la frecuencia de ciertos términos
como incertidumbre econémica en la prensa. Otros observan
la incertidumbre microecondmica, por lo general mediante
diversos indicadores de variacion del producto sectorial, ventas
de empresas y rendimientos de las acciones y dispersién de
prondsticos de empresas manufactureras (Bloom, 2009; Baker,
Bloom y Davis, 2012).

Como el interés principal es la incertidumbre macroeconé-
mica, se observan cuatro indicadores basados en la volatilidad
del rendimiento de las acciones y la politica econémica. El

la incertidumbre sobre la politica fiscal estd frenando el ritmo
de recuperacién econémica’”.

Para averiguar en qué medida incide la incertidumbre en
la actividad econdmica, aqui se analizan las caracteristicas
principales de la incertidumbre y su efecto en el crecimiento.

Aqui, alla, en todos lados

La incertidumbre econdmica ocurre cuando es poco o nada
lo que se sabe acerca del futuro de la economia. Las fuentes
de incertidumbre pueden ser muchas: cambios en las politicas
econdmicas y financieras, opiniones diferentes sobre las pers-
pectivas de crecimiento, cambios en la productividad, guerras,
terrorismo y catastrofes naturales. Si bien la incertidumbre es
dificil de cuantificar, estudios recientes han propuesto varios
indicadores basados en muy diversos métodos (recuadro).
Al margen del indicador que se use, esta claro que la
incertidumbre ha aumentado tltimamente (grafico 1). La
incertidumbre sobre las politicas en Estados Unidos y la zona
del euro se dispar6 desde la recesion de 2008 y se ha estancado
en niveles altos (grafico 2). En Estados Unidos, la causa prin-
cipal ha sido la pugna en torno a la politica fiscal, incluidos
impuestos y gasto publico, cuestiones estructurales a largo
plazo, como salud y regulaciones, y programas publicos de
prestaciones, como los sistemas de jubilacién (seguro social)
y de salud para ancianos (Medicare). Curiosamente, la incer-
tidumbre por la politica monetaria no parece ser uno de los
factores principales del reciente aumento de incertidumbre,
quiza debido al bajo nivel de la inflacién y las tasas de interés.
A nivel nacional, la incertidumbre sobre la economia va en
sentido contrario al ciclo econdmico. Durante las expansiones,
la incertidumbre macroecondmica es, en promedio, mucho
menor que durante las recesiones, independientemente del
indicador que se utilice (grafico 3). Asimismo, la incertidumbre
microeconémica sobre sectores o empresas especificas, medida
segun la volatilidad de la productividad fabril en Estados

primero es la desviacion estdndar mensual de los rendimientos
diarios de las acciones de economias avanzadas en la muestra
de 21 paises, que capta la incertidumbre vinculada a las utili-
dades empresariales y mide indirectamente la incertidumbre
agregada (grafico 1). El segundo es el indice de volatilidad del
mercado de opciones de Chicago (VXO), que mide la volatilidad
implicita de los precios de las acciones a partir de opciones del
indice S&P 100. El tercero es la incertidumbre de las politicas
econémicas de Estados Unidos y la zona del euro, que es un
promedio ponderado de la frecuencia con que términos como
“politica econémica” e “incertidumbre” aparecen juntos en la
prensa; el nimero de disposiciones tributarias que caducardn
en los préximos anos; y la dispersion de pronésticos de futuras
erogaciones del gobierno e inflacion (gréfico 2). El cuarto es
la incertidumbre mundial, que capta el movimiento comtin
en el primer indicador utilizando datos de las seis principales
economias avanzadas con las series mas largas disponibles
(grafico 1).

Unidos, también es anticiclica y, después de 1970, lleg6 a
un maximo durante la Gran Recesién (Bloom et al., 2012).

Incertidumbre y actividad econémica
Sin embargo, es dificil establecer causalidad entre la incertidumbre
y el ciclo econdmico. ;Provoca la incertidumbre recesiones, o
viceversa? Cuesta encontrar una respuesta contundente, pero la
teoria economica si distingue canales claros por los que la incerti-
dumbre puede incidir negativamente en la actividad econdmica.
Por el lado de la demanda, por ejemplo, las empresas que
enfrentan una gran incertidumbre reducen la demanda de
inversion y postergan proyectos hasta reunir datos nuevos,

Gréfico 1

Mayor incertidumbre
La incertidumbre aumenta durante las recesiones, y lo hizo de
forma dréstica durante la Gran Recesion.

(indice de incertidumbre en Estados Unidos) (indice de incertidumbre mundial)
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Fuentes: Kone, Loungani y Terrones (2012); y calculos de los autores.
Nota: Las areas sombreadas denotan periodos de recesion mundial (1975, 1982, 1991, 2009).
El indice de Estados Unidos cuantifica la incertidumbre macroeconémica y mide la volatilidad del
mercado de acciones. El indice mundial se centra en los movimientos comunes de la volatilidad
del mercado de acciones de seis importantes economias avanzadas: Alemania, Estados Unidos,
Francia, Italia, Japon y el Reino Unido.
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Gréfico 2

Estancamiento en las alturas

La incertidumbre de las politicas en Estados Unidos y la zona
del euro ha permanecido en niveles altos desde 2008.
(indice de incertidumbre de las politicas, enero de 2008 = 100)
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Fuentes: Baker, Bloom y Davis (2012) y www.policyuncertainty.com.

Nota: El indice cuantifica la incertidumbre macroeconémica y mide la volatilidad del mercado
de acciones; menciones de “politica econémica” e “incertidumbre” en los medios de
comunicacién; nimero de disposiciones tributarias que caducaran en los préximos afios;

y dispersion de los prondsticos de futuras erogaciones del gobierno e inflacién.

ya que desmantelar la inversion suele ser costoso (Bernanke,
1983; Dixit y Pindyck, 1994). Los hogares reaccionan de forma
similar, reduciendo el consumo de bienes duraderos hasta que
la incertidumbre disminuya. Por el lado de la oferta, la incerti-
dumbre también puede perjudicar los planes de contratacion
de las empresas debido los costos de ajuste del personal.

Los problemas del mercado financiero, como los registrados
desde 2007, pueden aumentar el efecto negativo de la incerti-
dumbre en el crecimiento. Por ejemplo, la incertidumbre dis-

= =

minuye el rendimiento previsto de proyectos financiados con
deuda y dificulta la valoracion de las garantias. Los acreedores
entonces elevan los intereses y restringen el crédito durante
épocas inciertas, reduciendo la capacidad de endeudamiento
de las empresas. Este menor endeudamiento provoca una
merma de la inversion, sobre todo en las empresas con poco
acceso al crédito, con el consiguiente aumento mas lento de
la productividad debido al menor gasto en investigacién y
desarrollo. Juntos, estos factores pueden desembocar en un
crecimiento del producto mucho menor.

Los datos empiricos indican que la incertidumbre suele
perjudicar el crecimiento econdmico. La tasa de crecimiento
del producto esta inversamente correlacionada con la incerti-
dumbre macroeconémica. Ademads, un aumento relativamente
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Gréfico 3

Variacion ciclica

Durante las recesiones la incertidumbre es mucho mas alta
que durante las expansiones, tanto para las perspectivas
de un pais especifico como para la economia mundial.
(indice de incertidumbre)
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Fuente: Kose y Terrones (2012).

Nota: La incertidumbre especifica de paises es la desviacion de los rendimi
diarios de las acciones en cada una de las economias avanzadas. La incertidumbre mundial
es el factor comtin de la incertidumbre especifica de paises correspondi a seis

(Alemania, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido). Los datos comprenden
el periodo 1960-2011.

pequeiio de la incertidumbre equivalente a 1 desviaciéon
estandar estd vinculado a una reduccién del crecimiento del
producto de entre 0,4 y 1,25 puntos porcentuales, dependiendo
del indicador (Kose y Terrones, 2012).

La incertidumbre inducida por las politicas también muestra
una relacién inversa con el crecimiento, y ha alcanzado niveles
sin precedentes desde la Gran Recesion. Concretamente, la
escalada de la incertidumbre de las politicas entre 2006 y
2011 quizas atrofio el crecimiento en las economias avanzadas

Al margen del indicador que se use, esta claro
que la incertidumbre ha aumentado dltimamente.

(Bloom, 2009; Baker y Bloom, 2011; Bloom et al., 2012; Hirata
et al., de proxima publicacion). Segiin datos empiricos, estos
fuertes aumentos de la incertidumbre de las politicas estan
vinculados a una disminucién muy persistente y significativa
del producto (grafico 4).

El grado de incertidumbre econdémica también parece estar
relacionado con la profundidad de las recesiones y el vigor de
las recuperaciones. En particular, las recesiones rodeadas de
mucha incertidumbre tienden a ser mas profundas (grafico
5), y las recuperaciones que coinciden con etapas de mucha
incertidumbre son mas débiles. Los niveles inusualmente altos
de incertidumbre registrados en la economia mundial desde la
ultima crisis financiera y los consiguientes episodios de recesion
fuerte y recuperacion débil son cruciales para explicar estos



Gréfico 4

Efecto depresivo

Un aumento fuerte de la incertidumbre de las politicas

esta vinculado a una reduccién muy persistente y significativa
del producto.

(reduccion del PIB, porcentaje)
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Fuentes: Baker, Bloom y Davis (2012) y www.policyuncertainty.com.

Nota: Este grafico muestra que el PIB disminuye 2,2% en el segundo trimestre a raiz de un
aumento de la incertidumbre en el primer trimestre, 2,4% en el cuarto trimestre, y asi
sucesivamente. Se supone que el aumento de la incertidumbre es igual a la variacion desde 2006
(el ano previo a la crisis financiera mundial) hasta 2011. Estos resultados se basan en un modelo
econométrico de autorregresion vectorial (VAR). EI modelo VAR se estima utilizando datos
trimestrales de 1985 a 2011 e incluye las siguientes variables: indice de incertidumbre, PIB,
indice S&P 500, tasa de interés de fondos de la Reserva Federal, desempleo, inversién y consumo.

resultados. Ademads, la actual recuperacion en las economias
avanzadas ha coincidido con un menor crecimiento acumulado
del consumo y la inversién y con una fuerte y sostenida contrac-
cién de la inversion en estructuras mientras la incertidumbre
ha sido elevada (Kose, Loungani y Terrones, 2012).

Las autoridades pueden ayudar

La fuerte incertidumbre coincide histéricamente con periodos
de menor crecimiento. El aumento reciente de la incertidumbre
hace mads probable otra recesién mundial. A las autoridades
les resulta dificil superar la incertidumbre intrinseca de los
ciclos econdmicos. Pero la incertidumbre acerca de la politica
econdmica es inusualmente alta, y parece contribuir mucho a
la incertidumbre macroecondémica. Con medidas enérgicas y
oportunas, las autoridades en ambos lados del Atlantico pueden
reducir la incertidumbre derivada de las politicas y ayudar a
reactivar el crecimiento econémico en la zona del euro y afianzar
la recuperacion en Estados Unidos. W
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Gréfico 5

La incertidumbre importa

Las recesiones acompanadas de fuerte incertidumbre suelen ser
mas profundas que otras recesiones, y la recuperacion es mas lenta.
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