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• El aumento de la incertidumbre en marzo respecto al dato 
de febrero, es el mayor incremento en la serie histórica 
del indicador, con un aumento de 32 puntos en un solo 
mes. 

• Las encuestas de opinión, sobre todo, del comercio mino-
rista y del consumidor en marzo, registran descensos en la 
confianza que no se veían desde 2008.  

• La incertidumbre financiera alcanza su máximo histórico 
(2007-2020) en este mes de marzo, tras el gran “batacazo” 
de la bolsa. 

• La incertidumbre creemos que se mantendrá en zona ele-
vada durante los próximos meses y que el “pico de incerti-
dumbre” puede aún no haberse alcanzado. 
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Evolución del nivel de incertidumbre en los últimos 24 meses 

(como periodo base móvil de referencia) 
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¿Estamos en el pico de 

incertidumbre econo mica? 



“La incertidumbre económica alcanza su nivel más alto desde el verano de 2012, 
cuando se produjo el rescate financiero”.  

Evolucio n histo rica de los 4 componentes que forman la 
incertidumbre econo mica 
(como periodo base de referencia 2007-2020) 
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Fuente: CEPREDE 

La crisis sanitaria que estamos sufriendo desde hace ya varias semanas está provocando gra-

ves consecuencias en la economía y ha disparado la incertidumbre económica en nuestro país. 

Desde el indicador de Incertidumbre, que elaboramos con un periodo de referencia de 24 

meses, podemos ver como el nivel se sitúa claramente en máximos del periodo  (99,2 puntos 

sobre 100). Si echamos la vista a cada uno de los componentes que construyen el indicador 

con un horizonte más amplio, podemos ver como no solo se encuentra en niveles máximos de 

los últimos 24 meses, sino que son niveles históricos (2007-2020), como es el caso de la incer-

tidumbre financiera, que alcanza su máximo en este mes de marzo, tras el gran “batacazo” 

de la bolsa. En términos generales todos los indicadores han repuntado fuertemente en este 

mes de marzo, la desconfianza empresarial y del consumidor, que ya venía en los últimos me-

ses con una tendencia ascendente, y alcanza valores máximos, no registrados desde 2012, a 

consecuencia del gran deterioro en las encuestas de opinión, sobre todo, del comercio mino-

rista y del consumidor en el último mes de marzo, con descensos en la confianza que no se 

observaban desde 2008. En cuanto al componente macroeconómico, ha mostrado una evolu-

ción similar a la desconfianza, con una tendencia clara al alza en los últimos meses, y que se ha 

acentuado ante el empeoramiento drástico de las expectativas sobre la actividad económica. 

Por último la incertidumbre mediática, también muestran un fuerte aumento, pero su nivel no 

es tan elevado en comparación con las crisis de 2008 y 2012, de todos modos registra un au-

mento en el último mes de 43 puntos. 

¿Cómo calculamos la incertidum-

bre económica? 

Desde 2016 venimos elaborando en 

CEPREDE un indicador de incertidumbre 

económica, desde una perspectiva de 

riesgo, clima o lo que entenderíamos 

como “incertidumbre negativa”, por lo 

tanto, un aumento del indicador de 

incertidumbre se interpretaría como un 

peor clima económico y un mayor 

riesgo. 

Este indicador se elabora a partir de 

cuatro componentes con los que preten-

demos recoger los distintos ámbitos que  

resumen la incertidumbre económica y 

son: la desconfianza empresarial y de 

consumidor (encuestas de opinión a 

empresas de todos los sectores y consu-

midores sobre expectativas económi-

cas), la incertidumbre financiera 

(volatilidad en los mercados financie-

ros), la incertidumbre macroeconómica 

(cambios en los ritmos de crecimiento 

del PIB y expectativas sobre la economía 

a 12 meses) y la incertidumbre mediáti-

ca (volumen de búsquedas de palabras 

conexas a la incertidumbre en Google 

Trends). En conjunto los cuatro compo-

nentes procesan doce indicadores y más 

de 2.500 datos. 

Cada variable se transforma a un índice 

que recorre valores de 0 a 100, siendo 

100 el valor de máxima incertidumbre y 

0 el de menor. Se han elaboran dos 

índices con distinta base, el que aparece 

en la página 1 es con una base móvil 24 

meses para observar los cambios a 

corto plazo, mientras que en la página 2 

y 3 aparece el detalle del indicador con 

base histórica (2007-2020) con una 

perspectiva más amplia para analizar 

dinámicas a largo plazo. 
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Si echamos la vista atrás para analizar si este nivel de incertidumbre económica en el que nos encontramos es o no como en la anterior crisis 

nos damos cuenta de varios aspectos. En primer lugar la respuesta está clara, el nivel de incertidumbre actual es similar a los registrados en 

las anteriores crisis de 2008 y 2012, eso sí, aun no sabemos si hemos alcanzado el nivel máximo, en marzo el dato de incertidumbre se 

queda, por el momento, en 88 puntos sobre 100, es decir, en el rango de incertidumbre muy elevada. En 2008 cuando estalló la crisis el indi-

cador de incertidumbre marcó un máximo en el mes de  febrero de 2009 con 90 puntos, dos por encima del nivel actual y en julio de 2012 

con la crisis europea y ante la solicitud del rescate financiero que mantuvo a nuestra economía al borde del ”default” se alcanzó el nivel má-

ximo de 95 puntos.  

Los factores que desencadenaron cada crisis del pasado y la actual son muy diferentes, y más allá del nivel de incertidumbre en el que nos 

encontramos, que como vemos en los datos de marzo, se asemeja mucho a los máximos anteriores, hay que destacar otro aspecto, que es el 

de la variación mensual de este indicador. Aunque el nivel registrado no sea un récord, la variación mensual que ha sufrido este indicador, 

es decir, el aumento de la incertidumbre en marzo respecto al dato de febrero, si lo es, ya que es el mayor incremento en la serie histórica 

del indicador, con un incremento de 32 puntos en un solo mes, cuando el mayor aumento hasta el momento se había registrado en mayo 

de 2007 (+ 25 puntos). 

Mirando un horizonte sobre la evolución del indicador a corto plazo, creemos que se mantendrá en zona elevada durante los próximos 

meses y que el “pico de incertidumbre” puede aún no haberse alcanzado. De todos modos, cada componente presentará una dinámica 

diferente. En el caso de la incertidumbre financiera muy difícilmente pueden registrarse peores datos de los ya registrados en marzo con la 

fuerte caída de la bolsa, por lo tanto este indicador debería moderar su incertidumbre en los próximos meses. La incertidumbre mediática 

creemos que aun puede aumentar ya que todavía en los medios el foco está en la crisis sanitaria y no tanto en la económica que nos viene 

encima. En cuanto al macroeconómico y la desconfianza del consumidor, seguramente se mantendrán en máximos en los próximos meses y 

con un posible empeoramiento cuando comencemos a conocer más datos de indicadores económicos de los meses de marzo en adelante. 

“La incertidumbre económica registra el mayor aumento en un mes en la serie histórica 
(2007-2020) con un incremento de 32 puntos  “ 
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Evolucio n del nivel de incertidumbre econo mica 
(como periodo base de referencia 2007-2020) 
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¿Entraremos en recesión? ¿será una caída puntual del PIB que repuntará en los próximos meses? ¿Entraremos en otra 

crisis como hace más de una década? La incertidumbre económica está marcando los titulares de las secciones de eco-

nomía en la prensa. Desde CEPREDE hemos querido dar una visión global y con perspectiva de esa sensación o senti-

miento económico que existe en estos momentos en nuestra economía. 

Los datos reflejan que la incertidumbre se ha disparado en nuestro país, a niveles que no se observaban desde 2009 o 

2012, cuando estallaron las anteriores crisis. Pero…¿Qué diferencia esta situación de incertidumbre de las anteriores? 

El nivel de incertidumbre se asemeja a esos dos años que hemos mencionado, pero la gran diferencia ha sido la mane-

ra de llegar a ese nivel y es que en un mes la incertidumbre ha registrado su mayor variación mensual, esta crisis que 

estamos sufriendo se ha cocinado en una “olla express” mientras que las anteriores se hicieron en ollas a fuego lento. 

Tanto que cuando apenas comenzó el mes de marzo muy pocos podrían pronosticar que un mes después estaríamos 

en esta situación tan excepcional, ya hemos visto como el paro registró en solo un mes un aumento histórico. En ape-

nas unos días los riesgos aumentaron, la desconfianza se disparó, el temor a una gran recesión creció de manera expo-

nencial y el miedo no solo sanitario sino económico y social se volvió a sentir como hacía ya varios años no sentíamos. 

Es verdad que cuando hablamos de incertidumbre nos referimos a un sentimiento o una percepción en ese momento 

de una realidad, lo que la hace muy volátil, pero ya sabemos que muchas veces las crisis tienen un ingrediente emocio-

nal y el miedo produce recesión. Veremos que sucede en los próximos meses, pero ante esta situación lo más probable 

es que la incertidumbre se mantenga en niveles elevados durante varios meses. 

Conclusiones 
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En 1981 nace el Centro de Predicción Económica (CEPREDE) como consecuencia 

del trabajo de un grupo de profesores de la Universidad Autónoma de Madrid 

(UAM) y el apoyo incondicional de la Cámara de Comercio e Industria de Madrid y 

la Fundación Universidad-Empresa.  El Centro cuenta en la actualidad con 

asociados entre los que están importantes empresas privadas y públicas, 

agrupaciones y organismos de la Administración, quienes reciben una gama 

amplia de servicios durante el año.   
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