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CUENTAS DE HOGARES Y EMPRESAS: COYUNTURA Y PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO

Las cuentas de los hogares
y de las empresas no financieras
en 2024

En 2024, los hogares espafioles aumentaron su renta disponible un
8,7 %, impulsados por el crecimiento del empleo y los salarios, supe-
rando por segundo afio la inflacion y recuperando su poder adquisitivo.
Esta mejora, junto con la contencion del consumo, elevo la tasa de aho-
rro al 13,6 %. Las empresas no financieras, en cambio, vieron reducir
su excedente bruto empresarial un 2,4 %, afectadas por el alza de costes
salariales. Aunque aumentaron el reparto de dividendos, la inversién
sigui6 débil y la renta empresarial disponible cayé un 6,1 %. Se consoli-
da asi un patron pospandemia: hogares fuertes, empresas con rentabi-
lidad e inversion rezagadas.
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Contexto general

En 2024, el PIB espafiol registrd un crecimiento
del 3,2 %, muy superior a la media de la eurozo-
na, y superior también a lo que se esperaba al
inicio del ejercicio. Tres grandes factores expli-
can este resultado: el crecimiento muy superior
a lo previsto del turismo y del consumo publi-
co, y el crecimiento demogréfico derivado de la
intensa llegada de inmigrantes. El empleo y
la remuneraciéon media por asalariado avanza-
ron a un ritmo también elevado, aunque algo
inferior al registrado el afio anterior, al tiempo
que la tasa de inflacién se moderd desde el 3,5 %
registrado en 2023 hasta el 2,8 %. La moderacion
delainflacién en el conjunto de la eurozona hizo
posible que el Banco Central Europeo comenza-
ra a bajar los tipos de interés en junio, tras haber
tocado el maximo en el 4 % en septiembre del
aflo anterior.

En este trabajo se analiza la evolucién de las
cuentas de los hogares y de las empresas no
financieras en 2024 a partir de las Cuentas
no Financieras de los Sectores Institucionales, estadis-
tica elaborada por el INE conforme a la metodo-
logfa y los conceptos de la Contabilidad Nacional.

Contencion del consumo y crecimiento
de la renta de los hogares

Antes de estudiar las cuentas de los hogares
de 2024, cabe mencionar que las cifras corres-
pondientes a 2023, que fueron analizadas en
Fernandez (2024), fueron posteriormente revisa-
das por el INE. Se trata de una revisiéon al alza de
los principales componentes de la renta de los
hogares: remuneraciones salariales, excedente
bruto de explotacion y rentas mixtas, y prestacio-
nes sociales. Aunque otros elementos que detraen
renta, como los intereses pagados o cotizaciones
sociales pagadas, también se han elevado, el
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resultado neto final de las revisiones es un incre-
mento de la renta disponible bruta (RDB) de las
familias con respecto a las cifras inicialmente pu-
blicadas. Pese a esta modificacion, todo el andlisis
realizado en dicho trabajo sigue siendo valido, y
las conclusiones, incluso, se refuerzan.

Ya en 2024, las remuneraciones salariales
percibidas por los hogares mantuvieron
un crecimiento muy intenso, del 7,7 %,

aungue mds moderado que en el afio
anterior, resultado de una ralentizacion
tanto del empleo como del salario medio
por ocupado

\

Ya en 2024, las remuneraciones salariales per-
cibidas por los hogares mantuvieron un cre-
cimiento muy intenso, del 7,7 %, aunque mas
moderado que en el afio anterior, resultado de
una ralentizacién tanto del empleo como del sa-
lario medio por ocupado. Este ultimo, pese a su
desaceleracién, sigui¢ creciendo a un ritmo muy
elevado en perspectiva histérica, un 5 % con-
forme a las cifras de contabilidad nacional. En
todala serie histérica, que empieza en 1995, solo
hubo un afio, 2009, ademas de 2023, en el que el
salario medio creci6 por encima de dicha cifra.
Ademas, fue superior a la inflacién por segundo
afio consecutivo, permitiendo asi que el salario
medio recuperase completamente la capacidad
adquisitiva perdida en los afios anteriores.

En cuanto alas rentas de la propiedad, volvieron
a registrar un intenso avance, tanto los intere-
ses recibidos como los dividendos y otras rentas,
hasta duplicar las recibidas en 2019. Las presta-
ciones sociales aminoraron sustancialmente su
tasa de crecimiento desde el registro de 2023,
muy influido por la actualizacién de las pensio-
nes de aquel afio conforme a la tasa de inflacién
del ano anterior (cuadro 1).
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Cuadro 1

Cuentas no financieras de los hogares y las ISFLSH

Millones de euros

Variacién  Variacion
2019 2022 2023 2024 2023/2022 2024 /2023
en % en %
Remuneraciones salariales
Lg 588.298 659.547 720.012 775.725 9,2 7,7
recibidas
EBE de los hogares y rentas
mixtas 216.984 227.673 242.260 268.280 6,4 10,7
Prestaciones sociales 216.361 245.376 270.820 286.683 10,4 5,9
I
ntereses y otras rentas 51.179 48.217 87.885 102.523 82,3 16,7
de la propiedad recibidas
Transf . .
ransferencias corrientes 82.016 104.355 111.653 116.747 7,0 46
recibidas
Total rentas recibidas 1.154.838 1.285.168 1.432.630 1.549.958 11,5 8,2
I
ntereses y otras rentas 5.719 7.227 25.269 27.095 249.6 7,2
de la propiedad pagadas
Cotizaciones sociales pagadas 173.473 192.702 211.771 226.830 9,9 7,1
Transfi i ient
ransterencias corrientes 78.853 98.631 105.341 110.995 6,8 5,4
pagadas
I I
mpue.:Stos ?obre arenta 106.219 132.744 145.178 157.323 9,4 8,4
y patrimonio
Renta disponible bruta 790.574 853.864 945.071 1.027.715 10,7 8,7
Consumo nominal 720.025 774.497 830.450 889.060 7,2 7,1
Ahorro bruto (més transferencias
q 66.723 75.261 112.263 146.147 49,2 30,2
de capital netas)
Formacién bruta de capital 44.216 64.694 67.666 71.734 4,6 6,0
Capacidad (+) o necesidad (-)
., 22.507 10.567 44.597 74.413 - -
de financiacién
Pro memoria:
Intereses pagados antes 13.992 14.027 23.864 28.130 70,1 17,9
de la asignaci6n de los SIMFI ’ ’ ’ ’ ’ ’
Tasa de ahorro (% de la RDB) 8,6 9,0 12,0 13,6 - -
RDB real per cépita (2019=100) 100,0 97,9 101,6 105,0 3,8 3,4
Consumo real per cépita
100,0 97,4 97,9 99,7 0,6 1,8
(2019=100)
Deuda de los hogares 708.638 706.867 690.694 695.616 -2,3 0,7
en % de la RDB 89,6 82,8 73,1 67,7 - -

Fuentes: INE y Banco de Espafia.
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Los pagos por intereses (antes de la asignacion
de los SIMFI) aumentaron en 4.266 millones,
debido a un incremento del tipo efectivo medio
de la deuda. Aunque el eurfbor a un afio co-
menzo a descender a finales del afio anterior,
en anticipacién a las bajadas de tipos del BCE
que tuvieron lugar a partir de mediados de 2024,
el tipo medio efectivo pagado por los hogares se
elevd, debido al retardo con el que las variacio-
nes de los tipos oficiales se transmiten hacia los
préstamos a interés variable. El incremento del
volumen de deuda no ha sido un factor expli-
cativo del aumento de los pagos por intereses,
ya que, a pesar de que la deuda viva al final del
ano fue superior a la del final del afio anterior
(cuadro 1), a lo largo del ejercicio fue siempre
inferior, y solo en el ultimo trimestre se super6
la cifra del afio previo.

La carga que supone el pago de los intereses
de la deuda se elevd por segundo afio
consecutivo, hasta el nivel mds elevado
en diez afios, pero, dicho incremento
fue fdcilmente absorbido, en términos
generales, gracias al aumento de los
ingresos familiares

|

La carga que supone el pago de los intereses de
la deuda -en relacién con la RDB- se elevd por
segundo afio consecutivo, hasta el nivel mas ele-
vado en diez afios, pero, al igual que sucedi6 en
2023, dicho incremento fue facilmente absorbi-
do, en términos generales, gracias al aumento
de los ingresos familiares. Esto se refleja en la
evolucién de la tasa de mora del crédito a la vi-
vienda, que inici6 el afio en el 2,7 % y finalizo
en el 2,4 %. También descendié la tasa de mora
del crédito al consumo. Asimismo, conforme a
estimaciones del Banco de Espafia (2025), el por-
centaje de los hogares endeudados que dedican
maés del 40 % de su renta al pago de la deuda se
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redujo en 2024 con respecto a 2022, y se encuen-
tra por debajo del promedio 2014-2022.

En cuanto a los impuestos sobre la renta y pa-
trimonio pagados por las familias, en 2024 cre-
cieron un 8,4 %, ligeramente por debajo de la
base imponible (calculada esta conforme a las
cifras de contabilidad nacional), lo que permi-
tié un leve descenso del tipo impositivo efectivo
medio, pese a lo cual este sigue rondando méxi-
mos histéricos. Las cotizaciones sociales (que en
términos de la contabilidad nacional se integran
todas ellas, tanto las pagadas por el empresario
como las pagadas por el trabajador, dentro de
las remuneraciones recibidas por los hogares)
crecieron un 7,1 %.

Como resultado de todo ello (y de la evolucién de
las transferencias pagadas y recibidas) la renta
disponible bruta (RDB) nominal de las familias
avanzé un 8,7 %, por debajo del 10,7 % registrado
el afio anterior, aunque todavia una tasa muy ele-
vada en comparacién histérica. No obstante, una
vez descontada la inflacién y el crecimiento de la
poblacién, tenemos que el crecimiento real per
capita fue del 4,8 % (si utilizamos el deflactor del
consumo en lugar el IPC, el crecimiento fue
del 3,4 %). La RDB real per cdpita supera asi por
primera vez (en un 3,6 %) el méximo historico al-
canzado en 2007-2008 (utilizando el deflactor del
consumo, dicho maximo se recupero6 en 2023).

Regresando a las cifras nominales, el crecimien-
to de la RDB fue mayor que la del consumo, lo
que permitié que el ahorro se incrementara de
forma intensa. La tasa de ahorro de los hogares
(es decir, el ahorro en porcentaje de la RDB) se
situé en el 13,6 %, frente al 12 % del afio anterior,
muy por encima de las tasas registradas antes de
la pandemia. La persistencia de este fendmeno
de ascenso de la tasa de ahorro en el periodo
pospandemia apunta a que se trata de un incre-
mento, en gran medida, estructural, que podria



Las cuentas de los hogares y de las empresas no financieras en 2024

Grifico 1
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Fuente: Funcas a partir de datos del INE.

estar relacionado, entre otros, con factores de-
mograficos (Garcia y Alcobé, 2025).

Los hogares generaron una capacidad
de financiacion -la diferencia entre ahorro
e inversion— de 74,4 miles de millones
de euros, un 4,7 % del PIB

|

En torno al 50 % de dicho ahorro fue destinado
a FBCF, de modo que los hogares generaron una
capacidad de financiacién -la diferencia entre
ahorro e inversion- de 74,4 miles de millones
de euros, un 4,7 % del PIB, la tasa mas alta de
la serie histérica si excluimos el afio 2020. Este
excedente fue destinado en su totalidad a la ad-
quisicién de activos financieros. A diferencia de
lo sucedido el afio anterior, los hogares no desti-
naron ninguna cuantia a la reduccién de deuda,
sino que, al contrario, incrementaron esta en tér-
minos nominales, aunque siguié descendiendo

2013 2014 2015 2016 2017
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su ratio sobre el PIB, hasta el 43,7 %, lo que
supone 7,8 puntos porcentuales menos que la
media de la eurozona.

El proceso de desendeudamiento de los hoga-
res, que se inici6 en 2009, fue ininterrumpido
hasta 2020, tanto en términos nominales como en
relacién con la RDB. A partir de entonces, aunque
la deuda ha seguido decreciendo en términos re-
lativos, su evolucién nominal ha sufrido altiba-
jos, de modo que probablemente pueda darse por
concluido dicho proceso de desendeudamiento,
al menos, en términos nominales, y lo que se
puede esperar a partir de ahora es una evoluciéon
mads vinculada al ciclo econémico (grafico 2).

Comparando las diferentes variables con el afio
2019, tenemos que la RDB real per cdpita en 2024
fue un 5 % superior, mientras que el consumo
real per capita se encontraba todavia ligeramen-
te por debajo del nivel previo a la pandemia.
Esto ultimo implica que todo el crecimiento
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Grafico 2
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Fuente: Banco de Espafia.

registrado por esta variable en el conjunto del
periodo (un 3,4 % en términos reales) obedece
al incremento de la poblacién (sobre la base de
una descomposicion simple del crecimiento del
agregado de la variable; es posible que el con-
sumo per cépita de los ciudadanos previamente
residentes haya crecido, pero al ser inferior el
consumo medio de los recién llegados, el resul-
tado final sea el sefialado).

Cabe destacar aqui el importante papel que ha
desempefiado la inmigracién en el crecimiento
econdmico de los ultimos afios en Espafia, tanto
por el lado de la demanda (por su aportacién
al crecimiento del consumo), como por el lado
de la oferta, al proporcionar la mano de obra
necesaria para el crecimiento de otras variables
que han sido motor de la economia, como el tu-
rismo. Se puede decir, por tanto, que lo que ha
caracterizado el comportamiento de los hoga-
res especialmente en los ultimos dos afios, ha
sido la contencién del gasto en un contexto de

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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crecimiento de la renta y cuentas saneadas, lo
que ha conducido a un incremento del ahorro.

Caida de los resultados empresariales

Las cifras de las cuentas de las sociedades no fi-
nancieras de 2023 y afios anteriores también han
sido revisadas al alza, es decir, el crecimiento del
excedente bruto empresarial (EBE) fue superior
al inicialmente estimado, al igual que el de la
renta empresarial —-definida esta como la suma
del EBE, intereses y dividendos recibidos, y otras
rentas netas, menos los intereses pagados-. Pese
a ello, se mantienen las conclusiones del andli-
sis realizado en Fernandez (2024) en cuanto a la
debilidad de los resultados de las empresas no
financieras y su crecimiento por debajo del ex-
perimentado por las rentas de los hogares, tanto
en el afio 2023 como en el conjunto del periodo
posterior a 2019, asi como en cuanto a la debili-
dad de la inversién empresarial.
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Cuadro 2

Cuentas no financieras de las sociedades no financieras

Millones de euros

Variacion  Variacion

2019 2022 2023 2024 2023 /2022 2024 /2023
en % en %
Valor afiadido bruto 660.077 729.742 787.444 824.882 7,9 4,8
Remuneracion de los asalariados  382.015 433.561 472.201 515.313 8,9 9,1
Excedente bruto de explotacién
274.131 293.877 312.506 304.879 6,3 -2,4
(EBE)
EBE/VAB (en %) 41,5 40,3 39,7 37,0 = =
Intereses y dividendos
g 51.516 38.991 70.374 81.404 80,5 15,7
recibidos, y otras rentas netas
Intereses pagados 11.107 13.593 37.360 43.251 174,8 15,8
Renta empresarial 314.540 319.275 345.520 343.032 8,2 -0,7
Impuestos sobre la renta pagados  18.577 27.440 32.556 32.612 18,6 0,2
Otras rentas netas -9.683 -12.069 -12.748 -12.967 5,6 1,7
R ial :
enta empresarial después 00,0, 279.766 300.216 297.453 7,3 0,9
del pago de impuestos
Dividendos pagados 84.813 60.972 81.976 92.517 34,4 12,9
Renta disponible bruta 201.467 218.794 218.240 204.936 -0,3 -6,1
Formacion bruta de capital 188.119 199.302 195.252 202.328 -2,0 3,6
Transferencias de capital netas 2.947 9.699 6.716 11.632 -30,8 73,2
. " . X
Capacidad (+) onecesidad () de ¢ 5 29.191 29.704 14.240 1,8 52,1
financiacién
Pro memoria:
I 1
ntereses pagados antes de la 18.378 19.809 39.961 47.945 101,7 20,0
asignacion de los SIMFI
Deuda consolidada de las
. . 948.051 1.004.876 989.536 1.010.727 -1,5 2,1
sociedades no financieras
en % del PIB 75,6 73,2 66,0 63,5 = =

Fuentes: INE y Banco de Espafia.

Con respecto a 2024, las cuentas publicadas por
el INE apuntan a una caida nominal del 2,4 % del
EBE de las sociedades no financieras' (cuadro 2).
La participacion del EBE en el VAB generado por

las empresas no financieras descendié hasta el
37 %. Esta ratio fue 2,7 puntos porcentuales in-
ferior a la del afio anterior y 4,5 puntos inferior
ala de 2019.

1 ElEBE total de la economia crecié un 4,1 %, pero este crecimiento procedié del EBE del resto de sectores institucionales —adminis-
traciones publicas, hogares y sociedades financieras—, mientras que el de las sociedades no financieras sufrié un descenso.
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Grafico 3
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Inversion neta de las sociedades no financieras
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Fuente: Funcas a partir de datos del INE.

Dicha caida del EBE fue el resultado de un cre-
cimiento de las remuneraciones salariales su-
perior al crecimiento del VAB. Las empresas
registraron un incremento de los ingresos finan-
cieros netos —por intereses y dividendos-, pero
este fue insuficiente para compensar la caida del
EBE, de modo que la renta empresarial antes
del pago de impuestos decliné un 0,7 %.

Las sociedades no financieras
incrementaron de forma significativa
el reparto de dividendos, hasta 92.500
millones, superando asi por primera vez el
mdximo prepandemia alcanzado en 2019

|

Pese aello, las sociedades no financieras incre-
mentaron de forma significativa el reparto de
dividendos, hasta 92.500 millones, superando

2011
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as{ por primera vez el maximo prepandemia
alcanzado en 2019, aunque en términos reales
aun se encuentra por debajo. Como resultado
de todo lo anterior, la renta disponible bruta
empresarial -basicamente, los beneficios no re-
partidos- sufrié un recorte del 6,1 %, situdndo-
se tan solo 3.500 millones de euros por encima
del nivel de 2019. Dicha cuantia, unida a las
transferencias de capital recibidas —sensible-
mente superiores a las habituales en el periodo
anterior a 2019, lo que se explica por los fondos
europeos de recuperacion- fue suficiente para
financiar una formacién bruta de capital que,
aunque crecié, lo hizo a un ritmo muy modera-
do, tanto en términos reales como nominales.
La formacién bruta de capital en activos fijos
—es decir, sin incluir la acumulacién de inven-
tarios- crecié algo mas que la total, pero aun
asi siguié mostrando una notable debilidad.
En términos reales, la FBCF de las sociedades
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no financieras se situ6 en torno a un 10 % por
debajo del nivel de 2019.

Si descontamos el consumo de capital fijo, los
flujos de inversion neta desde 2021 han alcanza-
do los valores mds bajos del siglo exceptuando el
periodo de crisis financiera de 2009 a 2013 (gra-
fico 3). Salas (2024a y b) analiza este fenémeno,
apuntando como causa al incremento del coste
por uso del capital unido a la reduccién de la
rentabilidad del capital. También es analizado
con detalle por Domenech y Sicilia (2024), que
apuntan a otras posibles causas como el deterio-
ro de la calidad institucional.

Conclusiones

En 2024 se ha mantenido el mismo patrén
observado durante todo el periodo pospan-
demia —excepto en 2022- de debilidad de
la renta de las empresas no financieras, en
contraste con el crecimiento mas intenso
de las rentas de los hogares. Estas tltimas
han mantenido el empuje derivado del
crecimiento del empleo y de los salarios,
que ha permitido absorber con facilidad
el incremento en los pagos por intereses
derivado de la subida de los tipos (todo ello
en términos agregados para el conjunto de
hogaresy conforme a las cifras de las cuen-
tas nacionales).

Otro comportamiento que se ha mantenido
en 2024 es la contencién del consumo de
los hogares, lo que unido al crecimiento de
su renta ha supuesto la consolidacién de la
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Finalmente, tras ejecutar dicha inversién, las
sociedades no financieras obtuvieron un rema-
nente financiero de 14.000 millones de euros,
equivalente al 0,9 % del PIB. Dicho excedente fue
destinado a la adquisicién de activos financieros,
aunque las empresas también incrementaron su
endeudamiento, si bien de forma muy limitada.
Asi, la deuda empresarial consolidada con rela-
cién al PIB prosiguid la tendencia descendente
que ha mantenido de forma practicamente inin-
terrumpida desde 2010 (solo registré un ascen-
so en 2020), hasta el 63,5 %, sensiblemente por
debajo de la media europea, al igual que sucede
con la deuda de los hogares.

tasa de ahorro en un nivel sensiblemente
superior a lo habitual antes de 2019, en lo
que ya podemos calificar de cambio estruc-
tural en la economia espafiola.

El EBE y las rentas de las sociedades no
financieras registraron, por su parte, un
descenso en 2024. La renta empresarial
después del pago de impuestos solo fue un
3,9 % superior, en términos nominales, a
la obtenida en 2019, lo que supone un cre-
cimiento muy inferior a la inflacién del
periodo.

Finalmente, la inversiéon empresarial, pese
a su crecimiento, siguié exhibiendo una
notable debilidad, y se mantuvo en un nivel
muy inferior al de 2019 en términos reales,
apenas suficiente para reponer el consu-
mo de capital fijo y, por tanto, mantener el
stock de capital productivo.
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