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Resumen del trabajo:

El propdsito principal de este trabajo es realizar un estudio sobre la
incertidumbre econdmica desde diferentes perspectivas. En primer lugar, se
expondra un marco general del tema, dando cuenta de los estudios cientificos
mas relevantes desde el siglo XX y explicando como ha tratado literatura este
fendbmeno. Para profundizar mas en el estudio de la incertidumbre, se analizaran
SuUs consecuencias, tanto microeconOmicas como macroeconomicas, en
diferentes paises y contextos econémicos. Por ultimo, para ofrecer una vision
mas especifica sobre el impacto de la incertidumbre en la economia y los
mercados financieros, se trataran como ejemplos a Estados Unidos, Europa y

Espania.

Palabras clave: Incertidumbre, mercados financieros, Estados Unidos,

Europa, Espania.

JEL: H11, H30, E20, G15

Abstract

The principal aim of this paper is to develop a wide analysis of the impact
of the uncertainty over the economy. Firstly, a conceptual overview of this topic
will be developed, presenting the most relevant scientific papers about
uncertainty since the 20" century. In order to go deeper into the topic, the
microeconomic and macroeconomic consequences that it has over the countries
and economies will be exposed. By last, the paper will deal about the impact the
uncertainty has had over the years in the United States, Europe and Spain, so as

to get more specific examples of the economic impact of this phenomenon.
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1. INTRODUCCION

La incertidumbre econdémica ha sido profundamente trabajada desde los
estudios de Friedman (1968) y Bernanke (1983), y el interés por esta se ha
intensificado en los ultimos afios como consecuencia de la crisis financiera de
2008. Los efectos que este fendbmeno tiene sobre la economia son negativos
independientemente del ambito de estudio en el que se plantee la cuestion, con

efectos especialmente adversos en los mercados financieros.

Para indagar en el estudio de la incertidumbre, el presente trabajo de fin
de grado ofrece, en primer lugar, una puesta en escena sobre el tratamiento que
la investigaciéon econdmica ha dado a esta cuestion, partiendo del estudio de
Milton Friedman en 1968, hasta los mas recientes articulos publicados por el
Banco Central Europeo y el Banco de Espafa hoy en dia. Cada publicacion ha
partido desde un punto de vista distinto, desde sus efectos sobre la oferta
monetaria, pasando por su impacto en el crecimiento econémico, la inversion,
las decisiones de consumo, hasta las consecuencias de ésta sobre los mercados
financieros. Algunos estudios incluso analizan su influencia en la produccion
industrial de los paises. En cualquier caso, independientemente del enfoque de
estudio y del area de impacto que se estudie, toda la investigacion cientifica
ofrece una conclusion conjunta: la incertidumbre supone un perjuicio para el

desarrollo econémico.

Quiza, el estudio que mejor revele el impacto negativo que la
incertidumbre tiene sobre la economia es el publicado por Baker, Bloom y Davis
en 2015: “Measuring economic policy uncertainty”. En €l se recopilan los datos
de incertidumbre politica en diferentes paises, ofreciendo desgloses sobre la
composicién de la incertidumbre en categorias y asi comprobar cuales de ellas
tienen un mayor impacto sobre la incertidumbre total y cuales menos. Es por ello
que en este trabajo de fin de grado se utilizara la publicacion de estos tres
autores como principal referencia metodolégica y conceptual para el estudio de

la incertidumbre. Utilizando sus datos y gréficas, se comprobara el impacto que



derivado de la incertidumbre sobre diferentes variables econémicas: el consumo,

la inversion, el crecimiento del producto interior bruto, etc.

Para un analisis mas “cercano” a nuestro contexto geografico y temporal,
se analizara el impacto de la incertidumbre en Europa, observando su incidencia
sobre el PIB real y sobre los mercados financieros, utilizando como referencia el
Eurostoxx 50. Se trataran, igualmente, las consecuencias de la incertidumbre en
Espafia, estudiando su posible impacto sobre distintas variables
macroeconomicas (consumo y PIB) y sobre el IBEX 35, analizando su
correlacion con las acciones de las empresas. Los datos secundarios utilizados

proceden la base de datos de indices bursatiles de Bloomberg.

La eleccién de este tema para el trabajo de fin de grado viene motivada
por su estrecha relacion con el grado de Finanzas, Banca y Seguros. La
motivacion por ampliar conocimientos acerca del impacto del comportamiento
humano sobre variables econémicas ha sido igualmente un aliciente a la hora de

elegir este campo de estudio.

2. ECONOMIA DE LA INCERTIDUMBRE

2.1. Planteamientos teéricos

La incertidumbre econdmica ha sido, durante décadas de anlisis
econémico, un concepto profundamente estudiado. Independientemente del
punto de vista, la metodologia utilizada o el enfoque del estudio, todos los
trabajos realizados en torno a este concepto han terminado obteniendo una
conclusién similar: la incertidumbre causa un impacto negativo sobre la
economia. La teoria econdmica ha formalizado esta idea desde los estudios de
Friedman (1968) y, aflos mas tarde, Bernanke (1983), hasta la actualidad, con
Fernandez-Villaverde et al. (2015) o Baker, Bloom y Davis (2015).
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Milton Friedman explico en “The role of monetary policy”’, desde un punto
de vista enfocado explicitamente en la incertidumbre politica, los perjuicios que
pueden ocasionar en la economia la incertidumbre monetaria, fiscal y regulatoria.
Desde una postura siempre opuesta al intervencionismo monetario, Friedman
proponia recetas simples para la politica monetaria - como por ejemplo la regla
“k-percent” - como resolucién a los dafios causados en tiempos de incertidumbre

generalizada (Friedman, 1968).

Por otro lado, Ben S. Bernanke realiz6 en “Irreversibility, Uncertainty, and
Cyclical Investment” un profundo andlisis sobre el impacto de la incertidumbre
en el crecimiento econémico y la inversion. El estudio se basa en la teoria de la
eleccion irreversible bajo condiciones de incertidumbre para dar una explicaciéon
a las fluctuaciones ciclicas en los niveles de inversion. La conclusion principal
gue obtuvo es que cuando los proyectos individuales son irreversibles, los
agentes econémicos deben poner tomar decisiones de inversién que compensen
los beneficios obtenidos por comenzar un proyecto antes de tiempo en lugar de
decidir aplazarlo para obtener informacion adicional y actuar en un entorno mas
cierto. Afirmaba Bernanke que, en un ecosistema permanentemente sujeto a
fluctuaciones, los eventos cuyas implicaciones en el largo plazo son inciertas,
pueden crear ciclos de inversion al aumentar temporalmente los retornos a la
espera de nueva informacién. La repercusion mas destacable es que en
condiciones de alta incertidumbre, las empresas tienen incentivos para retrasar
sus inversiones y contrataciones de nuevos empleados cuando las propias
inversiones son dificiles de deshacer o el coste de contratacién y despido de
empleados es alto. Consecuentemente, una vez que la incertidumbre decrece,
las empresas aumentan las contrataciones y desarrollan sus proyectos de

inversion para hacer frente a las altas condiciones de demanda.

En la misma linea que Bernanke, se han desarrollado otros trabajos
enfocados a resaltar el efecto depresivo de la incertidumbre en la economia,
centrados por ejemplo en consecuencias como la aversion al riesgo de gestion
(Panousi y Papanikolau, 2012), recortes cautelares en el gasto por parte de las

familias (Gilchrist et al., 2014, y Pastor y Varonesi, 2013), o en las interacciones
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entre rigideces nominales y fricciones de busqueda (Basu y Bundick, 2014, y
Leduc y Liu, 2015).

Mas recientemente, Born y Pfeifer (2014) y Fernandez-Villaverde at al.
(2015) estudiaron los efectos de la incertidumbre politica a través del equilibrio
general dinamico estocastico, obteniendo resultados moderadamente negativos,
mientras que Pastor y Varonesi (2012, 2013) modelizan las conexiones teoricas
entre las fluctuaciones, la incertidumbre y la volatilidad del mercado bursatil. Por
altimo, Julio y Yook (2012) encontraron que la inversion desciende en épocas
cercanas a las elecciones nacionales, Durnev (2010) afirmaba que la inversién
de las empresas reacciona en menor medida a los precios de las acciones en
afos electorales, Handley y Limao (2012) comentaron en su estudio que la
incertidumbre retrasa la inversion de las empresas a nivel de comercio exterior,
y Giavazzi y McMahon (2012) obtuvieron como conclusién que las familias de
Alemania aumentaron su nivel de ahorro en los afos anteriores a las muy

relevantes elecciones de 1998.

En cualquier caso, la tendencia de los estudios es clara: pese a que los
medios utilizados para el estudio de la incertidumbre y las consecuencias
obtenidas pueden ser diversas, todas ellas apuntan en la misma direccion: la
incertidumbre repercute negativamente sobre los principales indicadores

econdmicos.

2.2. El estudio de Baker, Bloom y Davis

A toda la literatura mencionada previamente sobre la incertidumbre
politica se suma, en 2015, el ambicioso trabajo de Baker, Bloom y Davis
“Measuring economic policy uncertainty”. Desde su publicacién, se han escrito
numerosos articulos acerca de su relevancia y utilidad e incluso de su validez.
La novedosa metodologia utilizada para medir la incertidumbre por parte de los
autores, las conclusiones obtenidas y el amplio rango de posibilidades que

ofrecen los datos recopilados por ellos, han dado a este tema un nuevo enfoque
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de estudio. Para el desarrollo de su estudio, los autores crearon un indice de
incertidumbre politica (EPU, por sus siglas en inglés) para Estados Unidos, y
examinan su evolucion desde 1985, desglosando el indice ademas en “items” o
“categorias” para comprobar cual de ellas tiene un impacto mayor sobre la
incertidumbre total. Por ultimo, recopilan datos de otros paises europeos y
asiaticos y ofrecen distintos escenarios acerca del impacto de la incertidumbre
politica sobre distintas variables econémicas

2.2.1. Metodologia

El indice refleja la frecuencia de los articulos de los diez periddicos mas
importantes de Estados Unidos que contienen el siguiente grupo de palabras:
‘economia” o “econdmico”, “incierto” o “incertidumbre”, y una mas de las
siguientes: “congreso”, “déficit”, “Reserva Federal”, “legislacion”, “regulacién” o
“Casa Blanca”. Es decir, para cumplir con los criterios de los autores, cada
articulo seleccionado debe contener términos derivados de las tres categorias
anteriormente expuestas. Para demostrar la robustez de la metodologia usada,
los autores llevaron a cabo una serie de procesos de revision que se explicaran

en el punto 2.2.3.

Este tipo de metodologia de estudio ha sido previamente utilizada en los
ltimos afos por autores como Gentzkow y Saphiro (2010) para explorar el sesgo
de los medios de comunicacién, Hoberg y Phillips (2010) desde un punto de vista
industrial del producto, utilizando 50.673 descripciones de producto recogidas
anualmente por la SEC estadounidense, Boudoukh et al. (2013) estudiando
como afectan las noticias a los precios de las acciones, o Alexopoulos y Cohen
(2015), cuyo trabajo esta también dedicado al estudio de la incertidumbre y su
impacto sobre la economia y los mercados financieros. Toda esta investigacion
sugiere que los estudios basados en periddicos como medio para obtener
resultados producen aproximaciones Uutiles sobre las condiciones politicas y
econdmicas, pudiéndose incluso remontar a varias décadas atras, lo que hace
especialmente valioso a esta técnica en paises y épocas donde los datos son
mas escasos (Baker, Bloom y Davis, 2015). La Figura 1 refleja una primera

aproximacion de la evolucion del indice EPU en Estados Unidos desde 1985 a
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2015. Como se puede apreciar, el grafico experimenta picos en épocas cercanas

a las elecciones presidenciales (en 1993 con Bill Clinton o en 2001 con George

W. Bush), la primera y segunda Guerra del Golfo en 1991, los ataques terroristas

del 11 de septiembre de 2001, las convulsiones econdémicas provocadas por la

burbuja de crédito hipotecario en 2011, y en tiempos de otras disputas sobre

politica fiscal.

Grdfico 1: indice de incertidumbre politica para Estados Unidos, de 1985 a 2014
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Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

La serie esta normalizada con media 100 desde 1985 a 2009 y basada en

las consultas realizadas el 2 de febrero de 2015 en los peridédicos USA Today,

Miami Herald, Chicago Tribune, Washington Post, LA Times, Boston Globe, SF

Chronicle, Dallas Morning News, NY Times, and the Wall Street Journal.
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2.2.3. Dimensiones de estudio

Los autores extienden la técnica basada en articulos de periédicos para
medir la incertidumbre en tres dimensiones: volviendo atras en el tiempo (hasta
1900), para diferentes paises, y dividiendo la propia incertidumbre en categorias

o “items” especificos.

Para obtener datos de hasta 1900, los autores han acudido a archivos en
bldsqueda de articulos publicados en los seis principales peridédicos de Estados
Unidos publicados a lo largo del siglo XX. Como se puede apreciar en la Figura
2, el indice muestra picos durante los afios previos a la Segunda Guerra Mundial,
shocks politicos como la implementacién del Patrén Oro en 1900, el estallido de
la Primera Guerra Mundial en 1914, la Conferencia de Versalles en 1919, etc.
Se aprecia ademas un alto nivel de incertidumbre en la década de 1930, cuando
los presidentes Hoover y Roosevelt introdujeron un conjunto de medidas
politicas y econdmicas con efectos desconocidos hasta entonces para paliar la
crisis generada por el hundimiento de la bolsa en 1929. El indice experimenta
una tendencia decreciente desde mediados de 1930 y se estabiliza, en unos
niveles altos, durante la Segunda Guerra Mundial. A partir de los ultimos afios
de esta y en los afos siguientes, decrece hasta colocarse en minimos histéricos
durante los afios 50 y 60. Destaca igualmente la tendencia creciente a partir de
entonces, causada probablemente por el aumento de las tensiones y la
polarizacion politica y el crecimiento en el intervencionismo econémico del
Gobierno (Baket et al., 2014).

Grdfico 2: indice histérico de incertidumbre politica para Estados Unidos
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Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

Utilizando los mismos métodos, Baker, Bloom y Davis construyen indices
EPU para otros once paises, incluyendo todos los participantes del G10. Se
profundizara mas adelante en la evolucién del indice para Europa en general, y

para Espafa en particular.

Por dltimo, desarrollan indices de incertidumbre desglosados en
categorias especificas para Estados Unidos, utilizando criterios de busqueda
mas concretos, con palabras clave como “salud”, “hospital’, “guerra’,
“terrorismo”, etc. El desglose de la incertidumbre en estos “items” permite

comprobar el impacto que tiene cada uno de ellos sobre la incertidumbre total.

2.2.3. Fiabilidad del indice EPU

El principal obstaculo que han encontrado los autores a la hora de
presentar su estudio es el escepticismo con el que se observa la metodologia
usada. Usar palabras citadas en periddicos como referencia para medir los
niveles de incertidumbre de los paises produce una preocupacion acerca del
sesgo politico que pueden tener los periddicos seleccionados y sobre la precision
del indice en general. Para solventar esta cuestion, Baker, Bloom y Davis llevan
a cabo tres procedimientos con el fin de asegurarse de que su metodologia de
estudio es acertada y puede producir resultados con validez cientifica.

En primer lugar, desarrollaron un estudio de auditoria basado en lecturas
de personas. Durante seis meses, los autores evalGan y pulen los indices EPU
y durante otros dieciocho meses mas, completan un estudio de auditoria humana
a gran escala. Primero, se ocupan de matizar el “término P”, basado en el
namero entre 0 y 1 que los auditores daban a cada articulo. Asi, si un auditor
codifica un articulo como EPU=1, registra las palabras incluidas en cada articulo,
y elaboran un indice de inspeccion humana. De esta forma, se compara el indice
desarrollado “automaticamente” por los autores con el generado por personas, y

se comprueba que las discrepancias son minimas, su correlacién muy alta, y que
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las pequefas diferencias que existen entre uno y otro no estan correlacionadas

con el crecimiento del PIB ni con los niveles de incertidumbre.

En segunda instancia, los autores reconocen que el estudio de auditoria
humana no tiene en cuenta el sesgo politico de los periddicos utilizados cuando
gobierna uno u otro partido en los diferentes paises de estudio. Para
solucionarlo, utilizan el indice de sesgo politico elaborado por Gentzkow y
Saphiro en 2010. De esta manera, escogen los cinco periddicos “mas
republicanos” y los cinco “mas demdcratas” y elaboran indices inclinados
politicamente hacia la izquierda y hacia la derecha. Comprueban que dichos
indices tienen una correlacion de 0.92 con el indice EPU, lo que sugiere que el
sesgo politico no tiene una distorsion importante a lo largo del tiempo y que no

supone una amenaza relevante para el indice EPU.

Por altimo, comparan el indice con otras medidas de incertidumbre
politica. La principal y méas obvia es el indice VIX de volatilidad, que refleja la
volatilidad del mercado de opciones en el indice S&P500 a 30 dias desde el afio
1990. Para comprobar la evolucion conjunta del indice VIX con el indice EPU

elaboran la siguiente figura.

Grdfico 3: indice EPU comparado con el VIX a 30 dias, de 1990 a 2015
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Notes: The figure shows the U.S. EPU Index from Figure 1 and the monthly average of dadly values for the 30-day VIX
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Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

Se puede apreciar que ambos indices comparten tendencias alcistas y
bajistas, moviéndose siempre en una direccion conjunta, pese a que presentan
disparidades en algunos casos. Por ejemplo, el VIX reacciona de una manera
mas brusca a la crisis financiera de Asia o al colapso de Lehman Brothers,
mientras que el indice EPU responde en mayor medida a la Guerra del Golfo o
en épocas de elecciones presidenciales. La correlacion entre uno y otro indice
es de 0.54.

En resumen, la auditoria humana y la comparacién con otras fuentes de
incertidumbre reflejan que el indice EPU contiene informacién util sobre la
extension y naturaleza de la incertidumbre. Es por ello que se utilizara el estudio
de Baker, Bloom y Davis como principal referencia en los siguientes puntos de

este trabajo.

2.3. Laincertidumbre: consecuencias

Como se ha comentado en apartados anteriores, toda la investigacion
econOmica enfocada al estudio de la incertidumbre concluye, de una u otra
manera, que ésta produce efectos negativos en la economia. Recordemos que
Milton Friedman (1968) explicaba sus efectos desde el punto de vista monetario,
Bernanke (1983) su impacto en el crecimiento econémico y la inversion,
Alexopoulos y Cohen (2015), interpretando sus efectos en la economia, el
mercado de capitales y los ciclos de negocio, o Giavazzi y McMahon (2012), que

estudian sus negativas consecuencias en Alemania.

Siguiendo con el enfoque de medicion de la incertidumbre a través de
indices, ademas del indice EPU, muchos autores han elaborado sus propios
indices y han obtenido conclusiones acerca de la incertidumbre. Por ejemplo,
Marina Azzimonti (2015) construy6 un indice de periddicos de conflicto partidista

a nivel estatal, concluyendo que la incertidumbre es una fuente mas de
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ineficiencia para los paises. Shoag y Veuger (2015) elaboraron diversos indices
de incertidumbre para los Estados Unidos: utilizando instituciones estatales que
contribuyeron al aumento de la incertidumbre, y centrdndose en la época de 2007
a 2009, los autores concluyeron que existen evidencias de que la incertidumbre
local jugbé un papel causal en el aumento del desempleo, sugiriendo que el
aumento de la incertidumbre contribuyo a la gravedad de la Gran Recesion. Por
otro lado, en su estudio, Fernandez Villaverde et al. (2015) obtuvieron como
conclusién que los cambios inesperados en los choques de volatilidad fiscal

pueden tener un efecto adverso considerable sobre la actividad economica.

Por su parte, Baker, Bloom y Davis (2015) dividen los efectos adversos de
la incertidumbre en dos &mbitos: El primero utiliza un enfoque microeconémico,
ofreciendo mejores resultados causales, aunque centrdndose en un solo @mbito
de impacto (la compra de bienes y servicios por parte del Gobierno). El segundo
se basa en una perspectiva macroeconémica a través de analisis de varianza,
obteniendo resultados en més areas, pero ofreciendo menores efectos causales.
Con la combinacion de ambos enfoques, los autores obtienen evidencias de que
la incertidumbre tiene como consecuencia el aumento de la volatilidad en el
precio de las acciones, asi como la reduccién en los niveles de inversion y de
crecimiento de empleo, especialmente para aquellas empresas con altos niveles
de exposicion a decisiones del Gobierno, como las pertenecientes a sectores

como defensa, sanidad o construccion.

2.3.1. Consecuencias microecondmicas

Para el andlisis de las consecuencias microecondmicas de la
incertidumbre, Baker, Bloom y Davis (2015) utilizan por una parte la volatilidad
del precio de las acciones en el mercado de opciones como indicador de

incertidumbre empresarial, y por otra los niveles de empleo e inversién.

La siguiente tabla representa los resultados de la estimacién de los
efectos de la incertidumbre en las opciones de empresas a 30 dias. La tabla se
construye a través de un analisis de regresion en una muestra que va de 1996 a
2012.
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Tabla 1: Efectos la incertidumbre politica sobre la volatilidad del

precio
Dep Var: Log(30-day implied vol) (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Log(EPL) (43244 -0.044%8% <().752%**
(0.010) (0.013) {0.027)
Log{EPU)=Intensity 0.215%* 0.228%* 0.545%%* 0.082
(0.069) (0. 100% (0.202) (0L117)
Log(VIX) 0.734%%=
(0.016)
Log(VIX)*Intensity -0.020
(0.117)
Log(EU) LOBO***
{0L027)
Log(EU)=Intensity -0.301=*
(0.177)
Federal Purchases/GDP -1930 S 75w -17.40%**
{1.50) (1.49) (1.49)
(Federal Purchases/GDP)= -29.45* -25.70%* -29.93* -31.08
Intensity (12.72) (12.36) (12.66) (13.24)
Defense EPU*Defense Firm (LO4E***
(0.012)
Healthcare EPU*Health Firm 0.071*
(0.043)
Financial Regulation (L1445
EPU*Finance Firm {0.030)
Firm and Time Effects Nao Yes No Yes No Yes Yes

Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

La columna numero 2 contiene los resultados clave: el coeficiente de
0,215 indica que, para un aumento del 1% del indice EPU, una firma con en torno
al 50% de sus beneficios dependientes del Gobierno veria aumentar la volatilidad
de sus acciones un 0,11%. El resto de columnas contiene resultados
significativos. Por ejemplo, la primera columna, con un coeficiente de 0,432,
muestra que un aumento del 1% en el indice EPU implica un aumento del 0,4%

en el nivel de incertidumbre empresarial.

La combinacién de las columnas 3 y 4 revelan que la volatilidad a 30 dias
se explica en mayor medida por el indice VIX para una empresa media, mientras
que el indice EPU es més eficiente para empresas con mayor exposicion al
Gobierno. Por su parte, las columnas 5 y 6 obtienen resultados similares,

sustituyendo el indice VIX por el indice de Incertidumbre Econdmica.

Por otro lado, los efectos de la incertidumbre en los niveles de inversion y
crecimiento de empleo son igualmente negativos y van en linea con lo hallado a

través del estudio del precio de las acciones a 30 dias: las empresas cuya
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actividad depende mas del gasto gubernamental experimentan una mayor caida

de la inversion y de las contrataciones

2.3.2. Consecuencias macroeconémicas

Para estudiar el efecto de la incertidumbre en un contexto
macroeconomico, Baker, Bloom y Davis (2015) utilizan modelos de varianza.
Estos modelos resultan Utiles a la hora de caracterizar relaciones dinamicas y
proporcionan una gran cantidad de informacién sobre la magnitud de los efectos
de la incertidumbre politica bajo ciertas condiciones (Baker, Bloom y Davis).
Ademas, permiten conocer si los shocks producidos por la incertidumbre

econdmica presagian futuras depresiones macroeconémicas.

La siguiente figura muestra un analisis de panel-varianza, en el que se
observa la respuesta de la produccion industrial y el desempleo equivalente al
aumento en el indice EPU de Estados Unidos en el periodo 2005-2012. Se ajusta
a los datos mensuales recogidos para Canada, China, Francia, Alemania, India,
Italia, Japon, Corea, Rusia, Espafia, Reino Unido y Estados Unidos, desde enero
de 1985 hasta Diciembre de 20122,

1 Un panel VAR permite, esencialmente, comprobar los efectos y lo shocks de una variable sobre otras
variables. Los datos de panel combinan una dimensién temporal con una transversal, de manera que se
puede comprobar los efectos de los shocks sobre distintas variables a lo largo del tiempo. En este caso,
se analiza el impacto de un shock de incertidumbre politica sobre la producciéon industrial y la ratio de
desempleo.
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Grdfico 4: Respuesta de la produccion industrial y el desempleo ante un shock de
incertidumbre politica

Industrial Production, %

Unemployment Rate Response

0 6 12 18 24 30 36
Months after EPU shock

Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

Se puede comprobar el efecto consecuente del aumento de la
incertidumbre politica tanto en la produccién industrial como en la tasa de
desempleo. El pico de la caida en ambas ratios se produce 12 meses después
del maximo de incertidumbre politica, llegando a descender la produccién
industrial hasta mas de un 1,5%, y elevandose la ratio de desempleo hasta mas
de un 4%.

Por otro lado, siguiendo el mismo procedimiento de andlisis, los autores
estudian el comportamiento de los niveles de inversion y el crecimiento del PIB
después del pico de incertidumbre de 2012, obteniendo asi las siguientes

gréficas.
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Grdfico 5: Respuesta del PIB y la inversion ante un shock de incertidumbre politica

-1

GDP Response, %

=2

Investment Response, %

Quarters after EPU shock

Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

Pese a ser el crecimiento de ambas variables ya negativo antes incluso
de que se produjera el shock, el crecimiento del PIB alcanza su pico mas bajo
aproximadamente a los tres cuatrimestres después del maximo de
incertidumbre. Por su parte, el nivel de inversion se ve mayormente afectado:
llega a valores del -6% un afio después del valor mas alto de incertidumbre

politica.

En definitiva, los efectos de la incertidumbre son negativos para el entorno
economico desde los dos ambitos: los resultados microeconomicos, siguiendo el
panel VAR de regresion elaborado por Baker, Bloom y Davis, muestran los

efectos de un aumento de incertidumbre para las empresas, comprobando que
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aguellas cuyos beneficios estan mas expuestos a decisiones gubernamentales
son mas vulnerables. Por otro lado, desde el punto de vista macroeconémico, un
shock de incertidumbre politica provoca que la produccion industrial, el
crecimiento economico, la inversién y la ratio de contrataciones se desplomen.
Es por ello que el EPU es un indicador util a la hora de anticipar situaciones

criticas para la economia de los paises.

3. INCERTIDUMBRE EN ESTADOS UNIDOS, EUROPA Y ESPANA

Tras haber expuesto anteriormente el concepto de incertidumbre
econOmica, su estudio desde diferentes ambitos y el impacto de ésta sobre la
economia en distintos niveles, en las préximas paginas se realizard un estudio
de su evolucion en un conjunto de paises. Primero, se desglosara la
incertidumbre en Estados Unidos en diferentes categorias, para comprobar el
impacto de cada una de ellas sobre la incertidumbre total. En segundo lugar, se
analizara la evolucion de la incertidumbre en Europa, comparando dicha
evolucion con el principal indice de bursétil europeo, el EURO STOXX 500. Por
altimo, se expondra el recorrido de la incertidumbre en Espafa durante los
ultimos afios y se comparara tanto con la evolucion del PIB como con el IBEX
35, estudiando si existe correlacion entre las tendencias de la incertidumbre y las
bursatiles. Todos estos analisis se haran siempre utilizando como referencia los

datos recopilados en el estudio de Baker, Bloom y Davis.

3.1. Evolucion por items de Estados Unidos

Se ha comentado con anterioridad la evolucion del indice EPU en Estados
Unidos desde el siglo XX y su correlacion con el indice VIX de volatilidad, uno de
los principales indicadores del grado de volatilidad del precio de las acciones en
Estados Unidos. No obstante, resulta de gran interés observar la evolucion del
indice EPU desglosado en categorias, pudiendo comprobar el impacto que tiene
cada una de ellas sobre la incertidumbre total. Para elaborarlo, los autores siguen

el mismo procedimiento que utilizan para el desarrollo del indice EPU, afiadiendo
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ademas a esta busqueda otras palabras que estén relacionadas con la categoria
que quieren desglosar. Por ejemplo, en la categoria “politica monetaria”, utilizan

las palabras “banco central”, “inflacion”, “tipo de interés”, etc. ademas de las tres
principales “economia”, “politica” e “incertidumbre”. Igualmente, para la categoria
“impuestos”, buscan articulos que contengan las palabras “impuesto”, “tipo
impositivo” “recaudado”, etc. junto con las tres palabras principales. De este
modo, obtienen una tabla de incertidumbre politica dividida en categorias y

periodos temporales.

Tabla 2: Incertidumbre politica desglosada por categorias y periodo
temporal, de 1985 a 2014

1985:1- 1990:7-  1992:1-  2001:9-  2003:1- 2007:7- 2008:9- 2010:1-

. . 1985:1-
Timeperiod | ‘joo0.c 1991112 2001:8 200212 2007:6 20088 200912 2013:10 | 201412
Mid &0s 1990s . 2000s Early Lehman Fiscal ,
to Gulf Ciulf boom A1 boom Credit collapse & Policy Overall
War | Warl to 9/11 attacks Crunch recession Battles Average
Overall Economic Uncertainty 218.2 349.8 185.9 326.9 159.8 184.8 3709 252.1 219.3
Economic Policy Uncertainty 109.6 141.9 88.1 128.5 714 834 132.1 127.5 100.0
Fiscal Policy 456 55.6 359 55.4 323 331 61.5 78.3 46.1
- Taxes 399 48.4 319 51.2 30.2 314 56.9 68.1 40.3
- Government Spending & Other 227 26.8 121 17.3 8.5 6.6 171 33.2 17.1
Monetary Policy 32.7 41.8 26.1 45.2 22.2 31.6 27.8 26.1 28.1
Healthcare 7.0 15.4 149 18.4 131 134 293 393 173
National Security 25.0 53.6 18.0 54.8 254 15.9 213 15.8 23.8
Reguhﬂiol‘l 15.7 23.0 14.5 19.6 11.2 155 29.2 28.1 17.4
- Financial Regulation 33 7.0 1.3 53 1.7 36 10.2 6.1 33
Sovereign Debt & Currency Crises 1.4 0.6 23 0.5 0.4 03 0.4 3.9 1.6
Entitlement Programs 7.3 12.6 11.5 18.7 8.8 8.2 15.3 24.7 12.4
Trade Policy 3.8 4.0 6.3 26 1.7 20 1.4 21 3.8
Sum of P0|icy Cﬂlegories 142.5 210.7 129.5 2151 115.2 120.0 186.3 222.2 150.6
Ratio of EPU To Overall EU 0.50 0.41 0.47 0.39 0.45 0.45 0.36 0.51 0.47

Fuente: “Measuring economic policy uncertainty”, Baker, Bloom y Davis (2015)

La tabla, ademas de representar la evolucion de las diferentes categorias
a lo largo del tiempo, contiene el comportamiento de un indice de incertidumbre
econdmica “general”’ y del EPU a lo largo del tiempo, expresados en relacion con
el valor medio del EPU del periodo 1985 al 2014. Por ejemplo, el valor del indice
EU de 218,2 indica que la frecuencia de los articulos de incertidumbre econémica
en el periodo 1985-1990 es mas del doble de la frecuencia de articulos EPU en
el periodo 1985-2014.
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El resto de filas representan la frecuencia relativa de cada categoria
especifica en diferentes periodos de tiempo. Por ejemplo, el valor de 54,8 para
“Seguridad Nacional” en el periodo 2001:9-2002:12 indica que la frecuencia de
articulos que mencionan aspectos de seguridad nacional en ese periodo de
tiempo, representa casi el 55% de la frecuencia de la media EPU en 1985-2014
y aproximadamente el 42% de la frecuencia EPU en el periodo 2001:9-2002:12
(Baker, Bloom y Davis, 2015).

Los asuntos fiscales, especialmente los relacionados con la politica fiscal
de los paises, son la principal fuente de incertidumbre politica, como se puede
ver reflejado en la tabla. Su efecto se ve acrecentado aun mas en los ultimos
afos, probablemente explicado por la crisis desatada en 2008 y las crecientes
preocupaciones de la poblacion por las tomas de decisiones de la Reserva
Federal y el gobierno central de Estados Unidos. El indice EPU para politica
fiscal crecié de valores en torno a los 38 puntos de media en el periodo 1985:1-
2008:8, a los 61,5 puntos en el periodo 2008:9-2009:12 vy llega hasta los 78,3
puntos de 2010 a 2013.

Destaca, igualmente, la fila de la politica sanitaria, siendo la segunda
fuente mas grande de incertidumbre politica en los ultimos afios, siguiendo una
tendencia creciente, alcanza su pico en el periodo 2010:1-2013:10, con un valor
de 39,3. El caracter privado del sistema sanitario norteamericano unido a las
dificultades de la clase media para hacer frente a la crisis financiera de 2008, son
algunos de los motivos que acrecentaron la preocupacion por parte de la
poblacion por el sistema sanitario, reflejado en el indice EPU.

Por el contrario, las categorias de programas de asistencia, politica
comercial y deuda soberana son las que menos impacto tienen sobre la
frecuencia media del indice EPU, llegando a ser durante algunos periodos de
tiempo practicamente irrelevantes. La causa mas probable de ello es que son
términos demasiado concretos, formando parte de categorias mas amplias,
unido al desconocimiento general por parte de la poblacién de las consecuencias

sobre el crecimiento econémico de estos indicadores.
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Otras categorias como la politica monetaria y la regulacion (incluso la
financiera, que tiene un repunte a partir de 2008) se mantienen en valores

medios durante todo el periodo de tiempo representado.

En conclusion, es la politica fiscal que sigue cada Gobierno lo que mas
peso tiene dentro de la incertidumbre total, especialmente en épocas de crisis
financieras, cuando las clases medias se ven mas afectadas por las politicas de
restricciones fiscales para paliar los efectos de las crisis. lgualmente, en Estados
Unidos el sistema sanitario es una importante fuente de incertidumbre,
principalmente por no existir un régimen de seguridad social y estar sustentado
por empresas sanitarias de caracter privado. En el lugar opuesto, categorias mas
especificas como la politica comercial o la deuda soberana son las que menor

impacto tienen dentro de la incertidumbre total.

3.2. Laincertidumbre politica en Europa

Al igual que en Estados Unidos, el impacto de la incertidumbre en Europa
es de caracter negativo para el desarrollo econémico del continente. Esta
afirmacion se sustenta en estudios de caracter general y, como veremos, en las
repercusiones sobre la evolucion del PIB real y de los principales indicadores
bursatiles.

3.2.1. Repercusiones macroecondémicas

Uno de los estudios que mejor explican el impacto negativo citado es el
articulo del Banco Central Europeo, “The impact of uncertainty in the Euro Area”.
El articulo confirma que, pese a que la medicion de la incertidumbre es una
mediciébn complicada de llevar a cabo por su caracter abstracto, las
aproximaciones y estudios que se han desarrollado en torno a este fenbmeno
economico indican que su impacto en la economia es perjudicial. La
incertidumbre aumenta cuando los agentes econdmicos son conscientes de su

conocimiento limitado sobre los presentes factores econdémicos y los posibles
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acontecimientos futuros, y dichos aumentos tienen un impacto adverso en el
corto plazo, puesto que las empresas reciben un incentivo para posponer sus
decisiones de inversion y contratacion hasta que la incertidumbre desaparezca
o tengan mas informacion en sus manos, mismo razonamiento que seguia

Bernanke en “Irreversibility, Uncertainty, and Cyclical Investment” .

Para medir la importancia cuantitativa de los shocks de incertidumbre
sobre las fluctuaciones macroeconémicas, la siguiente gréfica representa la

evolucion del crecimiento del PIB real en la Eurozona tras el shock.

Grdfico 6: Respuesta del PIB real a un shock de incertidumbre macroeconémica
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Fuente: The impact of uncertainty on activity in the euro area, BCE, 2018

El eje de ordenadas mide el crecimiento del PIB en porcentaje, mientras
que el eje de ordenadas representa el horizonte temporal en cuatrimestres. La
linea azul del gréfico denota la respuesta mediana del PIB real al shock de
incertidumbre, mientras que las lineas amarillas representan los intervalos de
confianza con una desviacion estandar del 95%. La media del horizonte temporal
completo (cuarenta trimestres) implica que la incertidumbre macroeconémica
tuvo una contribucion significativa en las fluctuaciones del PIB real de la zona
euro, llegando a darse hasta mas de un 0,15% de involucién poco después que

se diera el shock.

3.2.2 Repercusiones en los mercados financieros

Para comprobar el impacto de la incertidumbre sobre el mercado de

acciones en Europa se utilizard nuevamente el indice EPU de incertidumbre
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politica desarrollado por Baker, Bloom y Davis (2015) junto con la evolucion del
mercado de acciones referente en Europa: el EuroStoxx 50. Si bien es cierto que
los datos de Baker, Bloom y Davis recogen los niveles de incertidumbre conjunta
para Espafa, Italia, Francia, Alemania y Reino Unido y el indice EuroStoxx 50
incluye también paises como Holanda o Bélgica y elimina Reino Unido, los
resultados obtenidos al comparar la evoluciobn de ambos indices son de gran
utilidad. La siguiente gréfica recoge la evolucion de ambos indices en el periodo
2007 a 2021.

Grdfico 7: Comparacion del indice EPU con el Eurostoxx 50, de 2007 a 2020

Comparacion del indice EPU con el Eurostoxx 50
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recopilados por Baker, Bloom y Davis
(2015)

La tendencia del indice EPU en la gréfica es ascendente, pasando de su
valor minimo de 50 puntos en 2007 al maximo en 2016, sobrepasando los 400
puntos. Por el contrario, la grafica del EUROSTOXX 50 presenta una fuerte caida
a partir de 2007 como consecuencia de la crisis financiera, y experimenta
diversas fluctuaciones desde 2009, tanto ascendentes como descendentes. Al
observarlo detenidamente, se puede ver la tendencia inversamente proporcional
de ambos indices a lo largo de todo el periodo, y especialmente en los afios 2009

a 2011y 2013 a 2017. El coeficiente de correlacion entre ambos es de -0,195,

29



confirmando asi que la incertidumbre politica tiene un impacto negativo sobre la

evolucion de los mercados bursatiles.

3.3. Laincertidumbre politica en Espafa

La incertidumbre en Espafia ha sido un campo de estudio que ha ido
cobrando fuerza durante los dltimos afos. Ademas de la literatura espafiola
previamente citada sobre este fenbmeno econémico, organismos como el BCE
0 el Banco de Espafia también han dedicado articulos para el estudio de la

incertidumbre en nuestro pais.

3.3.1 Repercusiones macroecondémicas

El Banco de Espafa dedico en 2017 un articulo analitico al impacto de la
incertidumbre sobre la economia espafiola: “Incertidumbre macroecondmica:
medicibn e impacto sobre la economia espanola”. Para ello, los autores
analizaron distintos indicadores y resaltaron sus diferentes origenes: la
volatilidad en los mercados financieros, el grado de desacuerdo entre los agentes
econdémicos sobre la situacion econdmica y la incertidumbre en general sobre

las politicas econdmicas.

Utilizando el método de estimacion de modelos tipo VAR, incorporando
las medidas resumen de incertidumbre citadas anteriormente (el grado de
desacuerdo entre los agentes econdmicos, la incertidumbre en general sobre las
politicas econdémicas y la volatilidad en los mercados financieros) desarrollaron
distintos gréaficos en los que se puede ver reflejado el trabajo empirico llevado a

cabo por estos autores.
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Grdfico 8: Respuesta del PIB a la incertidumbre sobre las politicas economicas
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Fuente: “Incertidumbre macroeconémica: medicion e impacto sobre la economia espariola’,
BdE, 2017

En el grafico se presenta la respuesta del PIB ante aumentos inesperados
de incertidumbre (o shocks, como se ha citado anteriormente). Se puede apreciar
gue la respuesta del PIB es negativa, siendo aun mas acentuada excluyendo
variables de incertidumbre externas a Espafia. Este resultado muestra que las
medidas de incertidumbre reflejan perturbaciones de caracter externo que

resultan relevantes para la dinamica de la economia espafiola.

Por otro lado, en el siguiente grafico se presenta la respuesta del consumo

privado a las tres medidas resumen de incertidumbre.
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Grdfico 9: Respuesta del consumo a un shock de incertidumbre
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Fuente: “Incertidumbre macroeconémica: medicion e impacto sobre la economia espariola’,
BdE, 2017

El impacto negativo es similar al representado en el parrafo anterior: un
shock de incertidumbre da lugar a una reduccion importante del consumo
privado. No obstante, la respuesta de esta variable al aumento de la
incertidumbre es cuantitativamente mas pronunciada que la respuesta del PIB.
De esta manera, los hogares destinarian un mayor porcentaje de su renta al
ahorro, destruyendo recursos destinados al consumo en condiciones normales.
Segun los datos del INE, en el estudio elaborado por Julio Lopez-Laborda et al.
“¢Qué ha sucedido con el consumo y el ahorro en Espafia durante la Gran
Recesion? Un analisis por tipos de hogar”, se ve reflejado que la propension
marginal al ahorro de los hogares espafoles muestra una tendencia creciente

desde 2008, y alcanza su valor més alto en 2015.

Lo anteriormente resumido, junto con otras demostraciones empiricas del
impacto de la incertidumbre en la economia espafiola, lleva a los autores a
concluir que la incertidumbre agregada de la economia espafiola experimentd un
repunte en 2016, pese a que se mantuvo en niveles inferiores a los del periodo

2008-2013, en plena crisis econémica. Ademas, reflejan que los cambios en la
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incertidumbre captada por los mercados financieros tienen un mayor impacto

sobre la actividad econdémica, y en especial sobre la inversion.

3.2.2 Repercusiones en los mercados financieros

Para el estudio del impacto de la incertidumbre en los mercados
financieros se utilizara nuevamente el estudio de Baker Bloom y Davis (2015) y
los datos sobre incertidumbre politica en Espafia. Para su recopilacion, los
autores siguen el mismo procedimiento descrito anteriormente: en este caso,

utilizan los periddicos “El Mundo” y “El Pais” y las palabras “economia” o

“‘econdmica”, “impuesto” o “tarifa”, y “regulacion”, “gasto” o “presupuesto” entre
otras. Obtienen asi el indice EPU para Espafa. Igualmente, se utilizara la
evolucion histérica del indice bursatil de referencia en Espafia, el IBEX 35. Se
obtiene asi el siguiente gréfico.

Grdfico 10: Comparacion de la evolucion del indice EPU con el IBEX 35
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos recopilados por Baker, Bloom y Davis
(2015)

La evolucion del indice EPU tiene una tendencia ascendente durante todo
el periodo, aunque experimenta picos muy representativos: por ejemplo, en

septiembre de 2008 con la caida de Lehman Brothers, a finales de 2011 con la
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inminente crisis econdmica y la amenaza del rescate por parte de las autoridades
europeas y, mas recientemente, en 2020 con la crisis sanitaria del coronavirus,
donde la incertidumbre politica alcanza su valor mas alto en la serie historica,
por encima de los 250 puntos. Esto resulta llamativo, puesto que no pasa en
todos los paises de Europa que han sufrido unas repercusiones similares. Por
su parte, el IBEX 35 experimenta fluctuaciones y tendencias alcistas y bajistas
durante todo el periodo. Alcanza su valor mas alto a finales de 2007, en plena
burbuja inmobiliaria para corregir precios posteriormente y fluctuar entre los
6.000 y los 10.000 puntos hasta hoy en dia.

Nuevamente, si comparamos ambas tendencias, podemos observar un
carécter inversamente proporcional entre ambos indices, siendo este aun mas
acentuado que el del indice EPU europeo y el EUROSTOXX 50. El valor del
coeficiente de correlacion entre los indices es de -0,253, lo que confirma que la
incertidumbre politica viene acompafiada de fuertes contracciones financierasy,
en Espafa, la incertidumbre tiene un mayor impacto negativo sobre el mercado

bursatil que en el resto de Europa.

4.CONCLUSIONES

Gracias esencialmente a los datos recopilados por Baker, Bloom y Dauvis,
a los numerosos estudios y publicaciones cientificas citadas con anterioridad y a
los estudios de caso planteados, podemos obtener como principal conclusién de
este trabajo, en linea con lo expuesto por la comunidad cientiica, que la

incertidumbre repercute negativamente sobre la economia.

Atendiendo a las consecuencias microecondmicas, el indice EPU nos
permite conocer que las empresas cuyos beneficios estan mas expuestos a
decisiones gubernamentales (empresas del sector militar o sanitario), son mas
vulnerables frente a aumentos de incertidumbre politica, mientras que el indice
VIX de volatilidad resulta mas atil a la hora de comprobar el impacto de la

incertidumbre sobre una empresa de un sector medio.
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Desde el punto de vista macroeconomico, gracias al modelo VAR
elaborado por Baker, Bloom y Davis podemos comprobar los efectos de un shock
de incertidumbre politica sobre la produccién industrial, el desempleo, la
inversion y el PIB. Los cuatro indicadores alcanzan su nivel mas negativo en el
corto plazo, a los doce meses de producirse el shock. Este modelo nos permite
afirmar que el estudio de la incertidumbre es util a la hora de predecir futuras
tendencias macroecondémicas: en épocas de alta incertidumbre, las

repercusiones economicas en el corto plazo seran negativas.

Por otro lado, al dividir la incertidumbre de Estados Unidos en categorias
y comprobar cémo afecta cada una al total, observamos que son los asuntos
fiscales los que mas repercuten sobre los niveles de incertidumbre. Por ello, se
deduce que las decisiones gubernamentales sobre politica fiscal deben ser
tratadas con especial cautela a la hora de desarrollar estrategias econémicas. Al
contrario, son los asuntos relacionados con la politica comercial o la deuda
soberana los que menos impacto generan en la incertidumbre total,

probablemente por causas de desconocimiento por parte de la poblacion.

En cuanto al analisis de la incertidumbre en Europa y Espafa, las

conclusiones van en la misma direccion que las mencionadas anteriormente.

En el caso de Europa, las consecuencias macroeconémicas de la
incertidumbre se ven reflejadas en la respuesta del PIB real a un shock de
incertidumbre. Nuevamente, es en el corto plazo donde mas se aprecian sus
efectos, alcanzando su valor minimo a los seis meses de producirse el shock.
Analizando el impacto de la incertidumbre sobre los mercados financieros
europeos, Yy utilizando una comparativa del indice EPU con el indice Eurostoxx
50, observamos las tendencias opuestas que desarrolla un indice con respecto
del otro, corroborando esto con el coeficiente de correlacion negativo entre las
dos variables. Estos resultados son reveladores, puesto que un correcto estudio
de la incertidumbre puede ser util incluso a la hora de predecir futuras tendencias

bursétiles.
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Por ultimo, en el caso de Espafa, la incertidumbre vuelve a tener
repercusiones negativas sobre sus principales indicadores macroeconomicos:
tras producirse un shock de incertidumbre, tanto el consumo como el PIB se ven
perjudicados. Analizando su repercusion sobre el mercado financiero, al
comparar el indice EPU con el IBEX 35 obtenemos unos resultados similares a
los europeos, pudiendo observarse claramente sus tendencias inversamente
proporcionales y obteniendo un coeficiente de correlacion incluso mas negativo

que en el caso anterior.

En resumen, la incertidumbre estd estrechamente ligada a escenarios
tanto macroecondémicos como microeconémicos de depresion. Los indices que
recogen este comportamiento tienen, en general, caracter anticipatorio y pueden
utilizarse para predecir tendencias econémicas, siempre con grandes cautelas.
Un detenido analisis sobre su evolucion puede ser Util en la prediccion de futuras
tendencias en los mercados de activos financieros. Los indices nos permiten
conocer qué fenomenos generan mayor incertidumbre, ademas de reconocer el
impacto de los diversos fendmenos en determinados sectores 0 componentes
de las economias estudiadas. Este ultimo aspecto puede ser Gtil para generar

politicas econdmicas y otras herramientas que mitiguen su impacto.

Este trabajo de fin de grado ha contribuido a mejorar mis conocimientos
sobre una variable que, pese a su dificultad de medicidn por su propia naturaleza,
tiene un impacto sobre la economia de los paises muy significativo. A través del
estudio sobre la metodologia empleada en su medicion, he conocido
innovadores métodos sobre la forma de recopilaciébn de datos para analisis
cientificos, como el desarrollado por Baker, Bloom y Davis en 2015, utilizando
articulos de periodicos para calcular los niveles de incertidumbre a lo largo del
tiempo. Por ultimo, el impacto del comportamiento humano sobre la economia
siempre ha sido un campo de estudio muy interesante para mi, y la elaboracion
de este trabajo me ha permitido profundizar en una de las materias de estudio

mas interesantes del &mbito econdémico.
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