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El inminente inicio de las 
campañas de vacunación con-
tra el Covid-19 representa un 
rayo de luz al final del largo tú-
nel de la pandemia, pero sus 
efectos no serán inmediatos, 
ni en el ámbito sanitario ni en 
el económico. Como advirtió 
recientemente la canciller ale-
mana, Angela Merkel, “un tri-
mestre de vacunación no su-
pondrá un cambio significati-
vo” a escala epidémica; esto es, 
no traerá consigo un levanta-
miento súbito de las restric-
ciones ni permitirá un despe-
gue en vertical de la actividad 
económica, al menos a corto 
plazo. Un diagnóstico que 
comparten las empresas espa-
ñolas, que tras la catástrofe 
económica sufrida en 2020 
vaticinan un comienzo del 
nuevo año igualmente desa-
lentador. El 45,9% las compa-
ñías que operan en nuestro 
país espera que su facturación 
siga cayendo en el primer tri-
mestre de 2021. Así lo refleja 
una encuesta realizada por el 
Banco de España entre cerca 
de 12.500 empresas españolas 
para calibrar la evolución de 
su actividad y el impacto del 
coronavirus en sus negocios. 
Es la primera encuesta de esta 
amplitud que realiza el super-
visor en la era del Covid-19. 

Mal cuarto trimestre 
Sus conclusiones, no por pre-
visibles resultan menos preo-
cupantes. El 48,5% de las 
compañías encuestadas ase-
guró estar sufriendo una caída 
de su facturación en el cuarto 
trimestre respecto al tercero, 
una sangría de ingresos que 
prácticamente una de cada 
cuatro empresas calificó de 
una “magnitud significativa”. 
La buena noticia (o la menos 
mala en un contexto como el 
actual) es que el sondeo se rea-
lizó el 4 de noviembre; es de-
cir, antes de que se diera el pis-
toletazo de salida a la campa-
ña de Navidad, el periodo de 
mayor facturación del año pa-
ra muchos sectores (para el 
comercio, por ejemplo, supo-
ne entre el 40% y el 45% de 
sus ingresos anuales), lo que, 
pese a las limitaciones im-
puestas, podría ayudar a ma-
quillar el balance de un año a 
todas luces nefasto.  

En cualquier caso, la per-
cepción que tienen los empre-
sarios de la situación en el 

cuarto trimestre casa mal con 
las expectativas positivas del 
Gobierno, que anticipa un cre-
cimiento de entre el 1,5% y el 
2,4%, según las estimaciones 
recientes de la vicepresidenta 
Nadia Calviño o del ministro 
de Inclusión y Seguridad So-
cial, José Luis Escrivá. Unos 
pronósticos que no comparten 
organismos como Funcas o la 
OCDE, que vaticinan una 
vuelta a la contracción del PIB 
español entre octubre y di-
ciembre (Funcas la cifra en el 
5%). El propio Banco de Espa-
ña advierte de que  la caída de 
actividad y de empleo “serían 
mayoritarios en este trimestre 
en todas las ramas”, lo que, a su 
juicio, “reflejaría un cierto de-
terioro de la economía tras el 
fuerte repunte” registrado 
después de la desescalada.  

Los augurios favorables del 
Ejecutivo tampoco combinan 
bien con la agónica situación 
de muchas empresas. De he-
cho, el propio Banco de Espa-
ña advirtió a principios de este 
mes de que las compañías  in-
solventes podrían rozar el 
20% este año en el peor de los 
escenarios que contempla; es-
to es, aquel en que los efectos 
dañinos del Covid fueran per-
manentes. Las malas noticias 
no acababan ahí: el supervisor 
alertaba de que la mitad de 
esos negocios insolventes se-
rían además inviables, con lo 
que hasta un 10% de las com-
pañías estarían abocadas a la 
liquidación porque sus “resul-
tados futuros esperados” se-
rían negativos y de nada servi-
rían las reestructuraciones de 
deuda.  

Desplome en hostelería 
El problema es que, tras nueve 
meses de pandemia, la activi-
dad sigue en tasas muy infe-
riores a los niveles pre-Covid, 
lo que se ha traducido en una 
peligrosa espiral de pérdida de 
ingresos, falta de liquidez y, 
por último, riesgo de insolven-
cia, que amenaza con necrosar 
buena parte del tejido empre-
sarial del país. La encuesta del 
Banco de España refleja que la 
caída media de facturación 
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entre las empresas que han 
participado en la muestra ron-
da el 10%, pero la crisis no es, 
ni mucho menos, homogénea 
en su impacto. De hecho, un 
36,3% de las compañías decla-
ra descensos superiores al 15% 
en sus ingresos, mientras que 
en sectores como la hostelería 
el desplome de la facturación 
roza el 50%, caída que en el 
transporte alcanza el 35%, va-
rapalo similar al que registra el 
sector del ocio y entreteni-
miento. Precisamente, hoste-
lería, restauración, ocio y vehí-

culos de motor son los secto-
res en los que se concentra el 
mayor riesgo de insolvencias y 
liquidaciones, según el propio 
Banco de España, cuya simu-
laciones recientes mostraban 
que el porcentaje de negocios 
insolventes en hostelería su-
peraría el 30% en el escenario 
más pesimista, seguido de cer-
ca por vehículos a motor, sec-
tores donde ingresos y renta-
bilidad se han desplomado 
hasta niveles sin precedentes.  

Al otro lado de la balanza se 
encuentran sectores como in-

dustria y energía, las activida-
des profesionales científicas y 
técnicas, o la agricultura, don-
de los descensos de factura-
ción rondan el 5% o son ligera-
mente inferiores. 

ERTE y efecto analgésico 
Pese a la magnitud del seísmo 
sobre los ingresos, la evolu-
ción del empleo no ha seguido 
una evolución tan dramática 
gracias, esencialmente, al 
efecto analgésico de los ER-
TE, cuya última prórroga está 
en vigor hasta el próximo 31 

de enero. Así, el sondeo del 
Banco de España revela que 
“la mayor parte de las socieda-
des habría mantenido estable 
o incluso aumentado leve-
mente su plantilla” en este tri-
mestre, aunque la institución 
que gobierna Pablo Hernán-
dez de Cos advierte de que el 
25% de las compañías; esto es, 
una de cada cuatro, reconoce 
haber recortado su plantilla 
durante el periodo. El panora-
ma no se atisba muy distinto 
para los primeros meses de 
2021, en los que las empresas 
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El supervisor alerta 
del “deterioro  
de la economía tras 
el fuerte repunte”  
posdesescalada


