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Las cuentas de los hogares 'y
de las empresas no financieras
en 2023

En 2023, las rentas de los hogares en Espafia experimentaron un no-
table incremento, apoyadas en un crecimiento del empleo y salarios,
junto a un aumento en las prestaciones sociales como las pensiones. A
pesar de la subida de los tipos de interés, las familias absorbieron este
impacto sin grandes dificultades, manteniendo una tasa de morosidad
estable y bajando su nivel de deuda. Los hogares espafioles lograron
un ahorro significativo y una mejora en su capacidad de financiacidn,
utilizando estos excedentes principalmente en la adquisicién de activos
financieros y en la amortizacion de deuda.



102

Cuadernos de Informacién Econémica

Contexto general

En 2023 practicamente se normalizod la situa-
cién en los mercados mundiales de productos
energéticos tras la crisis sufrida el afio anterior
con motivo de la invasién de Ucrania. Esto,
unido al endurecimiento de las politicas mone-
tarias, permitié rebajar la inflacién, cuya tasa
en Espafia descendié desde el 8,4 % de 2022
hasta el 3,5 %. El impacto de las subidas de
tipos de interés en las economias desarrolladas
fue menos acusado de lo esperado, de modo
que, pese a la atonfa de la eurozona, podemos
hablar de un “aterrizaje suave”. En este con-
texto, el PIB espafiol, que en 2022 habia recu-
perado el nivel de 2019, crecié un 2,5 %, muy
por encima del 0,5 % registrado en el conjunto
de la eurozona, si bien esta habia recuperado
el nivel prepandemia un afio antes que Espafia.
La fortaleza del empleo volvié a ser uno de los
rasgos mas resefiables de la economia nacional
—-también de la europea-.

Empleo, salarios y pensiones impulsan las
rentas de los hogares

Antes de estudiar las cuentas de los hogares
de 2023, cabe mencionar que las cifras corres-
pondientes a 2022, que fueron analizadas en
Fernandez (2023), sufrieron una ligera revision
con respecto a las inicialmente publicadas por
el INE. Conforme a las nuevas cifras, la renta
disponible bruta (RDB) de las familias crecié
més de lo inicialmente estimado, lo que se tras-
ladé a un ahorro mayor, y, en ultima instancia, a
la generaciéon de una capacidad de financiacion
de 2.500 millones de euros, en lugar de la nece-
sidad de financiacién de 1.753 millones inicial-
mente estimada. Pese a esta modificacién, el
analisis realizado en dicho trabajo sigue siendo
valido, y las conclusiones no se ven sustancial-
mente alteradas.
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Las remuneraciones salariales percibidas por
los hogares aceleraron su crecimiento en 2023
hasta un 8,8 %, resultado de una tasa de creci-
miento del empleo semejante a la del afio ante-
rior, unido a un mayor incremento del salario
por ocupado (un 5,4 %). En cuanto a las rentas
de la propiedad, también se aceleraron, por el
aumento tanto de los pagos recibidos por intere-
ses, como de otras rentas, como los dividendos.
Estos ultimos se situaron en 24.800 millones
de euros, una cifra semejante a la registrada
en los afios 2017 y 2018, aunque aun inferior a
la de 2019. De entre las fuentes de renta de los
hogares, también destacé el fuerte ascenso de
las prestaciones sociales, debido fundamental-
mente a la actualizacién de las pensiones con-
forme a la tasa de inflacién de 2022 (cuadro 1).

Los pagos por intereses crecieron en 9.600 millo-
nes, hasta 24.200 millones (antes de la asignacion
de los SIMFI), como consecuencia del incre-
mento de los tipos de interés derivado del cambio
de signo de la politica monetaria. No obstante,
dicho incremento fue moderado en términos
relativos, si lo comparamos con el incremento
registrado por las rentas percibidas por los
hogares, de modo que no ha impedido que la
RDB registrase un importante crecimiento,
como se sefiala mas adelante. Se puede decir,
por tanto, que la subida de tipos de interés ha
sido absorbida con relativa facilidad, en térmi-
nos generales, por las familias espafiolas, lo
que, por otra parte, se refleja en la estabilidad
de la tasa de mora, que apenas ha subido dos
décimas porcentuales, hasta el 2,6 % al final de
2023, encontrandose en los niveles mas bajos
en doce afos.

En cuanto a los impuestos sobre la renta y patri-
monio pagados por las familias, en 2023 volvie-
ron a crecer a una tasa de dos digitos, si bien, a
diferencia del afio 2022, cuando lo hicieron por
encima de la base imponible (calculada esta
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Cuadro 1

Cuentas no financieras de los hogares e ISFLSH
Millones de euros

Variacién Variacién
2023 sobre 2023 sobre

2019 2020 2021 2022 2023 2022 en % 2019 en %

T P E e 582.660  563.058  602.492  646.723  703.709 8,8 20,8
recibidas
EBE de los hogares y rentas mixtas 212.430  188.342  205.766  218.246  235.701 8,0 11,0
Prestaciones sociales 215.561  248.109  248.051  246.217  270.509 9,9 25,5
Lol R R (LI Ol 51.909  42.716  39.093  47.996  88.448 84,3 70,4
propiedad recibidas
Transferencias corrientes recibidas 81.891 82.082 96.150  101.109  105.909 4,7 29,3

Total rentas recibidas 1.144.451 1.124.307 1.191.552 1.260.291 1.404.276 11,4 22,7
slizREseey CiEs ienEs el )2 5.451 4.092 3.502 7.153  24.574 243,5 350,8
propiedad pagadas
Cotizaciones sociales pagadas 173.464  174.386  184.224  192.822  210.687 9,3 21,5
Transferencias corrientes pagadas 78.029 75.787 90.953 95.433 99.053 3,8 26,9
i GRS Sl ST 106.149 105282  113.540 132.717  146.402 10,3 37,9
patrimonio

Renta disponible bruta 781.358 764.760 799.333 832.166 923.560 11,0 18,2
Consumo nominal 714.535 627.505 687.133 766.611 813.066 6,1 13,8
RIS it (gl e s 63.164 131.977 111.127  62.213  106.900 71,8 69,2
de capital netas)
Formacion bruta de capital 43.423 40.758 52.540 59.713 64.539 8,1 48,6
Capacidad (+) o necesidad () de 19.741  91.219  58.587  2.500  42.361 - -
financiaciéon
Pro memoria:
Intereses pagados antes de la 14419  14.441  14.086  14.616  24.226 65,7 68,0
asignacion de los SIMFI
Tasa de ahorro (% de la RDB) 8,2 17,4 13,8 7,6 11,7 - -
Deuda de los hogares 707.588 700.387 704.211 703.633 685.361 -2,6 -3,1

en % de la RDB 90,6 91,6 88,1 84,6 74,2 - -

Fuentes: Banco de Espaiia e INE.
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conforme a las cifras de contabilidad nacional),
esta vez el crecimiento estuvo més en linea con
ésta ultima. En todo caso, el tipo impositivo
efectivo sobre la renta se mantiene en niveles
sensiblemente mas elevados que antes de la
pandemia. Los pagos por cotizaciones socia-
les, por su parte, avanzaron a una tasa algo
superior a la de las remuneraciones salariales,
lo que puede deberse, entre otras cosas, a los
cambios normativos, como la entrada en vigor
del Mecanismo de Equidad Intergeneracional.

Como resultado de todo lo anterior, la RDB
nominal avanzé un 11 % en 2023, un incremento
superior al de la inflacién, lo que permitié a los
hogares recuperar capacidad adquisitiva. Dicho
crecimiento también fue superior al del con-
sumo nominal, dando lugar a un ascenso del
ahorro hasta situarse nuevamente por encima
de los 100.000 millones de euros, tras la bajada
sufrida el afio anterior. La tasa de ahorro fue
del 11,7 % de la RDB, por encima de las tasas
observadas en los afios previos a la pandemia.
Aun es pronto para saber si el mantenimiento
en los ultimos afios de tasas de ahorro superio-
res a las registradas antes de 2019, fendmeno
que se reproduce en casi todos los paises de la
Unién Europea, supone un cambio estructural
0 es meramente transitorio.

La RDB nominal avanzé un 11 % en 2023,
un incremento superior al de la inflacién,
lo que permitid a los hogares recuperar
capacidad adquisitiva

En torno al 60 % de dicho ahorro fue destinado
a FBCF, de modo que los hogares generaron
una capacidad de financiacién -la diferen-
cia entre ahorro e inversion— de 42.361 millo-
nes de euros. Este excedente fue destinado,
en su mayor parte, a la adquisicién de activos

300 » Mayo-Junio 2024

financieros, pero también, en una cuantia sig-
nificativa en comparacién histérica, a la amor-
tizacion de deuda. De este modo, la deuda viva
de los hogares redujo su volumen, tanto en tér-
minos nominales como en relaciéon a la RDB.
Esta ultima ratio se situé en el 74,2 %, su nivel
mas bajo desde 2001.

El hecho de que la capacidad adquisitiva
per cdpita se encuentre en torno a los
niveles previos a la pandemia, mientras
que el volumen de consumo per cdpita se
encuentre por debajo, implica que existe un
margen significativo para el crecimiento
del consumo de los hogares en los
proximos anos

Comparando las diferentes variables con res-
pecto al afio 2019, tenemos que la RDB nomi-
nal ha crecido un 18,2 %, mas que los precios
al consumo, de modo que se ha producido un
ascenso en términos reales. Dicho crecimiento
nominal estd en el entorno de los resultados
observados en los paises de la eurozona. No
obstante, debido al crecimiento de la pobla-
cién, la RDB real per cépita tan solo habria
experimentado un modesto incremento, si
realizamos el cédlculo a partir del deflactor
del consumo de la contabilidad nacional,
aunque, si utilizamos el IPC, la RDB real per
capita aun se hallarfa ligeramente por debajo
del nivel de 2019. En cuanto al consumo real
per cépita, todavia es un 2,4 % inferior al pre-
vio a la pandemia. Por su parte, la FBC de los
hogares superé en un 48,6 % la cifra de 2019,
crecimiento, en este caso, superior a la media
de la eurozona.

El hecho de que la capacidad adquisitiva per
capita se encuentre en torno a los niveles pre-
vios ala pandemia, mientras que el volumen de
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consumo per cédpita se encuentre por debajo,
implica que existe un margen significativo
para el crecimiento del consumo de los hoga-
res en los proximos afios, més aun teniendo en
cuenta que la tasa de paro —principal determi-
nante en Espafia del ahorro de los hogares por
el efecto precauciéon- contintia descendiendo,
y que para 2024 se espera que las familias vuel-
van a ganar capacidad adquisitiva.

Débil recuperacion de los resultados
empresariales

Las cifras de las cuentas de las sociedades no
financieras de 2022 y afios anteriores tam-
bién han sufrido revisiones, de una magni-
tud algo mayor que en el caso de los hogares.
La principal diferencia con respecto a las
cifras previamente publicadas se halla en
las rentas de la propiedad percibidas por las
empresas, que fueron sustancialmente corre-
gidas a la baja, dando lugar a una sensible
revision en la misma direccién de la renta
empresarial -definida esta como la suma
del EBE, intereses y dividendos recibidos, y
otras rentas netas, menos los intereses paga-
dos-, de tal modo que su cifra se situé prac-
ticamente en el mismo nivel que en 2019, en
lugar de un 5 % por encima como indicaban
las cifras iniciales, mientras que, después
del pago de impuestos, la renta empresarial
se situaba por debajo del nivel prepandemia.
Otra revisién importante afectd a los divi-
dendos repartidos, que fueron inferiores a lo
inicialmente sefialado, lo que permitié que,
pese a la modificacién anterior, la RDB de las
empresas —equivalente a la renta después del
pago de impuestos y del reparto de dividen-
dos- fuera superior a la inicialmente calcu-
lada. No obstante, también se revisé al alza la
FBC, de modo que la cifra de la capacidad de
financiacién apenas se vio afectada.

Con respecto a 2023, el crecimiento de la renta
empresarial ralentizé notablemente su ritmo
de crecimiento en comparacién con el afio
anterior hasta un 3,6 %, como consecuencia
del menor ritmo de crecimiento del EBE y del
aumento de los pagos netos por intereses, que
se incrementaron en 20.000 millones (antes de
la asignacién de los SIMFI). El impacto de esta
subida sobre las cuentas de las empresas ha
sido mayor que en el caso de los hogares, ya
que ha absorbido un porcentaje muy superior
del incremento experimentado por su renta
antes del pago de estos.

Los pagos por impuestos avanzaron a un
ritmo muy superior al de la renta, de modo
que el tipo efectivo calculado con las cifras
de contabilidad nacional se incrementé de
forma notable. Después del pago de impues-
tos, la renta empresarial avanzé un 2,4 %. El
pago de dividendos se incrementé en mucha
mayor medida -aunque aun se encuentra
por debajo de los niveles de 2018 y 2019-,
de modo que la renta disponible bruta de
las empresas -es decir, su ahorro, después
del pago de dividendos- sufrié un descenso
del 4,3 % (cuadro 2).

Conrespectoa 2019, el EBE de 2023 fueun 9,9 %
superior!-el crecimiento méas bajo de entre los
paises de la eurozona para los que hay datos-,
mientras que la renta empresarial después del
pago de impuestos se encontraba un 1,3 % por
debajo del nivel de 2019. Esta debilidad de los
resultados podria ayudar a explicar la negativa
evolucion de la formacién bruta de capital de
las empresas no financieras, que en 2023 era
un 2,7 % inferior, en términos nominales, a la
cifra de 2019. Es el unico sector institucional
donde la inversién aun se halla por debajo del
nivel prepandemia, y también el Unico pais de
la eurozona -de entre los que disponemos
de datos- excepto Irlanda (grafico 1).

1 Este resultado en base a la Contabilidad Nacional contrasta con el Indicador de Resultado Bruto de Explotaciéon publicado
por el Observatorio de Mdrgenes Empresariales en base a las declaraciones de impuestos de las empresas, que apunta a un
crecimiento muy superior, si bien hay muchas diferencias entre las metodologias que sustentan ambas estadisticas.
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Cuentas no financieras de las sociedades no financieras

Millones de euros

Variacion  Variacion
2023 sobre 2023 sobre
2019 2020 2021 2022 2023 2022 en % 2019 en %
Valor afiadido bruto 655.976 571.669 623.225 715.390 768.970 7,5 17,2
Remuneracidn de los asalariados ~ 379.041 360.581 386.970 422.563 464.898 10,0 22,7
fgg;;lente brutodeexplotacion o0 104 915578 236674 291.923  302.441 3,6 9,9
EBE/VAB (en %) 41,9 37,7 38,0 40,8 39,3 = =
Intereses y dividendos recibidos, o) gc 43903 31358 38.810  63.439 63,5 22,2
y otras rentas netas
Intereses pagados 11.408 9.485 8.525 13.994 37.743 169,7 230,8
Renta empresarial 315.642 249.596 259.507 316.739 328.137 3,6 4,0
Impuestos sobre la renta
18.508 16.987 23.019 27.098 32.788 21,0 77,2
pagados
Otras rentas netas -10.020 -9.522 -12.123 -12.912 -12.063 -6,6 20,4
Renta empresarial después 287.114  223.087  224.365  276.729  283.286 2,4 1,3
del pago de impuestos
Dividendos pagados 84.754 72.450 52.959 60.359 76.272 26,4 -10,0
Renta disponible bruta 202.360 150.637 171.406 216.370 207.014 -4,3 2,3
Formacién bruta de capital 186.211 151.014 173.103 182.327 181.105 -0,7 -2,7
Transferencias de capital netas 2.764 5.550 7.748 7.583 6.119 -19,3 121,4
. R . "
Capacidad (+) o necesidad () de 18.913 5.173 6.051  41.626  32.028 23,1 69,3
financiacién
Pro memoria:
Intereses pagados antes de la 18.749  17.148 16572  20.195  40.178 99,0 114,3
asignacion de los SIMFI
Deuda consolidada de las 898.507  954.201  978.900  958.395  946.528 i, 53
sociedades no financieras
En % del PIB 72,1 85,3 80,1 71,2 64,7 = =
en % de la RDB 90,6 91,6 88,1 84,6 74,2 = =

Fuentes: Banco de Espafia e INE.
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Esta debilidad de los resultados podria
ayudar a explicar la negativa evolucion
de la formacion bruta de capital de las
empresas no financieras, que en 2023 era
un 2,7 % inferior, en términos nominales,
a la cifra de 2019

No se dispone del deflactor especifico de la
FBCF de las sociedades no financieras, pero, a
partir de la evolucién de los deflactores de los
diferentes componentes de la FBCF para el con-
junto de sectores, pueden realizarse diferentes
aproximaciones, en base a las cuales, la caida
de la inversién en términos reales con respecto

Grifico 1

a 2019 serfa de mas del 10 %. Es también el
Unico sector institucional que habria sufrido
una caida en términos reales, ya que, a par-
tir de los mismos calculos, tanto la inversién
de los hogares, como de las AA. PP., y de las
sociedades financieras, habrian registrado cre-
cimientos reales. En cuanto a las operaciones
financieras, las empresas destinaron todo su
excedente financiero al pago de deuda. Incluso
vendieron activos financieros —es la primera vez
desde 2012 que las sociedades no financieras
realizan ventas netas de activos- para destinar
los recursos al pago de deuda. Esta descendio,
tanto en términos nominales como en relacién
al PIB, hasta un 64,7 %, la ratio mds baja desde
2002, y por debajo de la media de la eurozona.

FBCF de las sociedades no financieras
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Grafico 2
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Renta disponible bruta de los hogares y renta de las sociedades no

financieras después de impuestos

Volumen nominal, 2019=100
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Fuente: Elaborado a partir del INE.

Conclusiones

Si en 2022 fueron las rentas de las empre-
sas las que avanzaron de forma intensa
hacia una recuperacién, aun incompleta,
de los niveles perdidos en la pandemia, en
2023 fueron las rentas de los hogares las
que experimentaron un mayor impulso.

La evolucién de las rentas de las fami-
lias ha sido relativamente favorable en el
conjunto del periodo pospandemia, pese
al fuerte ascenso de la inflacién, gracias,
basicamente, a la fortaleza del empleo y a
los incrementos salariales. Estos factores

son los que han permitido que los balan-
ces de los hogares absorbieran en 2023 el
impacto de las subidas de tipos de inte-
rés sin grandes tensiones. En el caso de
las empresas, sin embargo, la huella del
aumento de tipos ha sido mas visible, si
bien este no es el Unico factor que explica
la debilidad relativa de sus resultados. Asi,
ya antes del pago de intereses, el propio
EBE registr6 un crecimiento modesto,
muy inferior al del afio anterior, e infe-
rior al crecimiento de las remuneraciones
salariales y las prestaciones sociales perci-
bidas por los hogares, que por el contrario
se aceleraron.
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En comparaciéon con los resultados de
2019, se amplia la distancia entre socie-
dades y hogares en cuanto a crecimiento
de la renta, con una recuperacién incom-
pleta en el caso de las primeras —siempre
conforme a las cifras de la contabilidad
nacional- que contrasta con el sélido
avance de la renta de los hogares -todo
ello expresado en términos nominales-

(grafico 2). Finalmente, continua siendo
una constante el escaso interés por inver-
tir por parte de las empresas espafiolas,
que han preferido destinar sus excedentes
areducir deuda, a pesar de que el nivel de
esta no es elevado, ni en comparacién his-
térica ni en comparacién con los paises de
nuestro entorno.
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