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DIAGNÓSTICO EXPANSIÓN  EL PULSO DE LA CRISIS DEL COVID

Pablo Cerezal. Madrid 
El panorama económico es-
pañol no pinta nada bien en el 
arranque del año. En las pri-
meras semanas de 2021 ha te-
nido lugar una cascada de re-
visiones a la baja de las previ-
siones de crecimiento para 
este año, que sitúan el avance 
del PIB muy por debajo de la 
mitad de lo que prevé el Go-
bierno, anticipando una pri-
mera mitad del año perdida, y 
es muy probable que la Comi-
sión Europea también recorte 
hoy sus pronósticos para la 
economía nacional. Y todo 
ello podría complicar enor-
memente la salida de la crisis 
porque, cuanto más tiempo 
pasen las empresas por deba-
jo de sus niveles normales de 
actividad, habrá más compa-
ñías que tengan que cerrar y 
más trabajadores que pierdan 
su empleo, por lo que la recu-
peración posterior será tam-
bién más lenta.  

La economía europea aca-
bó el año con una nueva recaí-
da del 0,7%, mientras que la 
española era una de las que se-
guía al alza, con un incremen-
to del 0,4% entre octubre y di-
ciembre. Sin embargo, lejos de 
ser un dato positivo, esto está 
lastrando las exportaciones, lo 
que redundaría en un menor 
crecimiento. Además, esto se 
debe a que España fue el país 
europeo que más se hundió en 
la primera mitad del año, debi-
do al fuerte cierre de la econo-
mía, y a que tuvo una recupe-

ración muy parcial en el tercer 
trimestre, por los rebrotes que 
empezaron a producirse ya en 
el verano y las consiguientes 
restricciones sanitarias. Y, es 
más, el propio Instituto Nacio-
nal de Estadística apuntaba a 
una probable revisión a la baja 
de este dato en los próximos 
meses.  

Estancamiento 
Además, la evolución econó-
mica fue de mal en peor a lo 
largo del trimestre, debido a 
que las restricciones sanita-
rias se intensificaron en di-
ciembre, lo que explicó la des-
trucción de 203.962 puestos 
de trabajo en las últimas jor-
nadas de diciembre, la peor 
racha desde que comenzó la 
crisis del Covid. Y los proble-
mas se agravaron todavía más 
en enero, cuando el temporal 
Filomena interrumpió buena 
parte de las cadenas de sumi-
nistro y forzó el cierre de mi-
les de comercios en toda Es-
paña justo en el momento 
cumbre de la facturación para 
muchos negocios, durante la 
temporada de rebajas. De he-
cho, muchos analistas prevén 
un descenso económico en el 
primer trimestre del año que 
iría seguido de un dato muy 
débil en el segundo, mientras 
que la recuperación posterior 
estaría condicionada al buen 
ritmo de la vacunación, algo 
que parece complicado. 

En concreto, el indicador 
en tiempo real de la Autori-

La economía española se asoma a una 
nueva caída y un primer semestre perdido
CRECERÁ MUY POR DEBAJO DE LAS EXPECTATIVAS DEL GOBIERNO/  Las grandes entidades financieras rebajan el alza del PIB prevista 
para este año por debajo del 5% y prevén que la recuperación no coja fuerza hasta la segunda mitad del año.

N os enfrentamos a un horizon-
te económico muy incierto, 
que de momento se vislum-

bra en una perfecta raíz cuadrada que 
representa la fuerte caída del PIB en el 
I y II trimestres de 2020, un fuerte re-
bote en el III trimestre del mismo año, 
gracias a una reapertura de la econo-
mía que permitió minimizar algo el 
desastre de la temporada turística, 
siendo, en cualquier caso, muy malo, y 
un languidecimiento de dicho creci-
miento, con un 0,4% trimestral en el 
IV trimestre, aunque negativo en inte-

ranual, que con toda probabilidad ha-
brá que rebajar en la próxima revisión 
de la contabilidad nacional. No pode-
mos decir que se muestre un horizon-
te nítido, lleno de certidumbre, sino 
todo lo contrario, porque, por un lado, 
contamos con indicadores que evolu-
cionan de diferente manera, contra-
dictoriamente, que no permiten tra-
zar un perfil claro sobre la evolución 
económica. Adicionalmente, hay un 
conjunto amplio de variables, como el 
impacto de la nueva política económi-
ca de EEUU, donde predominará el 
incremento de impuestos y no sabe-
mos hasta qué punto el mantenimien-
to de una política proteccionista, co-
mo la de la administración anterior; la 
distribución de la vacuna y la inmuni-
zación de la población que permita re-

cuperar la normalidad absoluta, sin 
adjetivos; y la propia reacción de la so-
ciedad una vez que se minimice el 
riesgo de las consecuencias de los 
contagios, pues habrá que ver si el pá-
nico de estos meses no mantiene al-
gún tipo de recuerdo en el ánimo de 
los ciudadanos en el futuro de cara a 
su comportamiento. Junto a ello, ve-
remos si se consolidan o no algunos 
cambios en las relaciones laborales 
que podrían volverse estructurales, 
como una menor actividad presen-
cial, con la derivada económica que 
puede tener. Es decir, el retraso en la 

vacunación, el mantenimiento de un 
cierto miedo tras conseguir la inmu-
nización o la persistencia de un por-
centaje importante del trabajo a dis-
tancia, son elementos que disminu-
yen la interacción social y toda la acti-
vidad económica que va ligada a la 
misma. Si no hay un buen ritmo de va-
cunación, no habrá turismo abundan-
te, ni nacional ni extranjero; si el mie-
do se mantiene, los ciudadanos, vo-
luntariamente, limitarán las salidas de 
sus domicilios; y si persiste el trabajo 
desde casa, no se recuperarán desayu-
nos y menús del día en la hostelería, 

básicos para muchos de estos estable-
cimientos. De hecho, este riesgo exis-
te, pues no hay más que ver el reciente 
informe publicado por el Banco de 
España, firmado por Alejandro Fer-
nández Cerezo, donde analiza la caída 
por ramas económicas, de manera 
que la agricultura o toda actividad li-
gada a la sanidad y a la administración 
pública apenas han sufrido quebranto 
en 2020, mientras el comercio y la 
hostelería, o el ocio y todo lo más di-
rectamente relacionado con el turis-
mo registran caídas de alrededor del 
24% (24,1% los primeros y 24,2% los 

La raíz cuadrada del horizonte 
José María Rotellar
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dad Independiente de Res-
ponsabilidad Fiscal (AIReF) 
apuesta por un retroceso del 
0,9% entre enero y marzo, y 
muchos analistas privados 
prevén cifras similares. Por 
ejemplo, Barclays, prevé una 
caída del 0,3% y Goldman 
Sachs, del 0,4%. Asimismo, el 

Indicador Sintético de Activi-
dad del Ministerio de Econo-
mía, que utiliza el Gobierno 
para tratar de anticipar la evo-
lución económica a seis me-
ses vista, apunta a un retroce-
so anual del 8% en los prime-
ros trimestres del año. Aun-
que es necesario coger el dato 

con pinzas, ya que la situación 
anómala de este año ha cam-
biado todos los parámetros 
del indicador, tampoco apun-
ta a nada bueno. Y también la 
directora gerente del Fondo 
Monetario Internacional, 
Kristalina Georgieva, advirtió 
de que la economía europea, 

en general, se asoma a una 
primera mitad del año en la 
que habrá una tónica de es-
tancamiento, seguida de un 
cierto crecimiento en el se-
gundo semestre, aunque su-
peditado la vacunación. 

Y este mal arranque del 
año, a su vez, condiciona 


