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E l Banco de España ha rebaja-
do las previsiones de creci-
miento de la economía na-

cional ante la lentitud en el ritmo de 
vacunación y la ausencia de medi-
das directas que puedan frenar la 
sangría empresarial que constitu-
yen las duras restricciones que obli-
gan a parar la actividad o a dismi-
nuirla en extremo en muchos secto-

res, como la hostelería, el turismo, el 
comercio o el ocio. 

En este sentido, el Banco de Es-
paña contempla una caída del 0,4% 
del PIB español en el primer trimes-
tre de 2021 –en su escenario cen-
tral–, debido a que las restricciones 
no cesan, con una tasa de paro del 
17%. De confirmarse la caída, la acti-
vidad económica nacional se man-
tendría cerca de diez puntos por de-
bajo del nivel del que partía antes de 
iniciarse el conjunto de medidas de 
lucha contra la pandemia hace ya 
más de un año. 

De esta manera, las previsiones 

de crecimiento de España para 2021 
las deja el Banco de España en el 
6%, en un escenario central en el 
que aparecerían rebrotes de la en-
fermedad y, con ello, nuevas restric-
ciones, considerando que éstas ha-
brán desaparecido por completo a 
finales de 2021. Esto es una rebaja 
de casi un punto sobre la estimación 
anterior (6,8%). Pese a que el creci-
miento de 2022 sería potente, con 
un 5,7%, derivado de la recupera-
ción esperada para el segundo se-
mestre de 2021, en 2023, sin embar-
go, saldría a relucir la pérdida de po-
tencia de la economía nacional, al 

prever un crecimiento del 1,7%. 
Ante esto, el Banco de España in-

siste –lo hizo esta semana el gober-
nador– en que las ayudas directas 
deben ser la prioridad dentro del 
paquete de 11.000 millones de euros 
publicitado por el Gobierno, para 
seleccionar a las empresas que son 
viables pero que están al borde de la 
insolvencia por estrangulamiento 
de liquidez, separándolas de las que 
no lo son ya, las cuales deberían ser 
liquidadas cuanto antes para no dis-
traer recursos. Lamentablemente, 
muchas empresas que ya no serán 
viables podrían haberlo sido toda-

vía hace unos meses, si estas ayudas, 
en lugar de envueltas en la propa-
ganda gubernamental, hubiesen si-
do realmente efectivas, sin esperar 
largo tiempo para tratar de ponerlas 
en marcha. 

España no puede perder ya más 
tiempo, pues ya ha consumido más 
de lo que debería, que ha motivado 
que se hayan quedado por el cami-
no muchas empresas y profesiona-
les, que se han arruinado, que lo es-
tán pasando verdaderamente mal. 
Por eso, urge poner en marcha estas 
medidas directas y agilizar el proce-
so de vacunación, al tiempo que hay 
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Todo vuelve a empeorar an-
tes de empezar a mejorar. Las 
expectativas de una intensa 
recuperación en 2021, tal co-
mo auguraba Pedro Sánchez 
a principios de año, han que-
dado de momento en cuaren-
tena ante la perseverancia de 
la pandemia, que en estos pri-
meros compases del ejercicio 
ha provocado una nueva espi-
ral de restricciones, inhibi-
ción del consumo, pérdida de 
empleo y frenazo en la activi-
dad. Un mal arranque de año   
que, sumado al retraso en la 
puesta en marcha de las in-
versiones ligadas al fondo eu-
ropeo, ha enturbiado el hori-
zonte a corto plazo. El Banco 
de España actualizó ayer sus 
proyecciones macro, que an-
ticipan un semestre de clara 
“debilidad”. De hecho, aun-
que en los tres escenarios que 
plantea (suave, central y seve-
ro) el supervisor no descarta 
un repunte del PIB del 0,4% 
en el primer trimestre, su es-
cenario central es de una caí-
da del 0,4%, que podría ele-
varse al 0,9% en la hipótesis 
más adversa. Esto es, en el su-
puesto de un nuevo rebrote 
de la epidemia que conlleve 
más restricciones y en el que 
el proceso de inmunización 
se dilate aún más, a pesar de 
que parte de la premisa de 
que no se alcanzará un por-
centaje significativo de inmu-
nidad antes de final de año.  

El Banco de España se ali-
nea así con las predicciones 
que parecen abocar a la eco-

nomía a la contracción en el 
primer trimestre (aunque se-
ñala que la bajada de conta-
gios en las últimas semanas 
habría permitido un alivio de 
las restricciones y “una cierta 
mejora de los niveles de acti-
vidad” ya en marzo), entre las 
que sobresale la de la AIReF, 
que vaticina una caída del PIB 
del 1,4% hasta marzo. 

En este contexto, el Banco 
de España ha recortado hasta 
el 6% su estimación de creci-
miento para todo 2021, 0,8 
puntos menos que en la revi-
sión de diciembre y cada vez 
más lejos del 7,2% que aún  
pronostica el Gobierno (un 
9,8% si se contabiliza el im-
pulso de los fondos europeos, 
escenario que ningún orga-
nismo nacional o internacio-
nal ve ya posible).  

La institución, que no in-
cluye el posible impacto de los 
11.000 millones de ayudas a 
las empresas, da casi por per-
dida la primera mitad del 
ejercicio y considera que será 
en el segundo semestre cuan-
do se producirá un sprint de la 
actividad, espoleada por los 
avances en la vacunación y el 
inicio de la ejecución de los 
proyectos ligados al fondo de 
la UE, que llegarán con demo-
ra y, por tanto, con un impac-
to positivo inicial menor. El 
supervisor no solo asume “un 
retraso de un trimestre en los 
gastos de inversión financia-
dos por el programa”, sino 
que, además, cree que el Go-
bierno sólo podrá ejecutar el 
55% de la inversión que se ha-
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Banco de España revisa a la baja el PIB por  
el retraso del plan europeo y las restricciones
SEMESTRE DÉBIL/  El supervisor rebaja en ocho décimas la estimación de PIB para 2021, al 6%, y anticipa una caída del 0,4%  
en el primer trimestre. Cree que el Gobierno no podrá ejecutar más del 55% de la inversión prevista de los fondos de la UE. 

bía propuesto (en diciembre 
estimaba un 70%) ante unas 
negociaciones con Bruselas 
que se alargan.  

Proceso “farragoso” 
Y es que el problema no se en-
cuentra tanto en el retraso de 
los desembolsos desde Euro-
pa (España ha adelantado 
27.000 millones de euros en 
los Presupuestos) como en un 
proceso que, según Óscar Ar-
ce, director general de Econo-
mía y Estadística del Banco de 
España, se atisba “más farra-
goso” de lo previsto tanto en 
la selección de proyectos co-

mo en los trámites con la UE. 
Este retraso explica tres de las 
ocho décimas que el Banco de 
España ha recortado en el 
crecimiento, que no se perde-
rían sino que se trasladarían a 
2022. Las cinco restantes obe-
decen al mal inicio de año, en 
un contexto marcado por el 
menor consumo y la parálisis 
forzosa del turismo, cuyos 
males están lejos de desapare-
cer. “La naturaleza incomple-
ta del proceso de vacunación 
durante los próximos trimes-
tres daría lugar a que los flujos 
de turismo receptor no alcan-
zasen un grado de normaliza-

ción relativamente elevado 
hasta 2022”, alerta.    

La noticia positiva es que si 
la vacunación avanza a un rit-
mo adecuado y los proyectos 
del fondo comunitario van to-
mando cuerpo habría una re-
cuperación “más vigorosa” en 
la segunda mitad del año y 
“daría lugar a un potente efec-
to arrastre en 2022”. El Banco 
de España ha elevado al 5,3% 
su previsión de alza del PIB el 
año que viene en el escenario 
más probable, frente al 4,2% 
que manejaba en diciembre. 
Todo ello en el contexto de la 
gradual recuperación del tu-

rismo y del previsible repunte 
del consumo de los hogares 
en la segunda mitad de 2021 y 
buena parte de 2022 al “libe-
rar una parte de la bolsa de 
ahorro privado acumulada” 
por las restricciones y la in-
certidumbre. Para 2023, el 
Banco de España mantiene 
un crecimiento del 1,7%. En 
su predicción base, el supervi-
sor no espera que la economía 
recupere los niveles de PIB 
previos a la pandemia hasta 
2023, aunque un agravamien-
to de la situación sanitaria po-
dría postergarlo más allá de 
esa fecha, hasta 2024. 


